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ANALISIS RISIKO INVESTASI TERHADAP RETURN SAHAM  





Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak risiko investasi terhadap 
return saham pada industri telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI tahun 
2006-2011, ditinjau dari aspek serempak dan parsial. Data penelitian ini 
diperoleh dari metode kepustakaan (library research) dengan cara membaca 
literatur-literatur, bahan referensi, bahan kuliah, laporan keuangan, serta hasil 
penelitian lainnya yang relevan dengan obyek yang diteliti, dalam hal ini data 
perusahaan industri telekomunikasi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi berganda dengan menggunakan program SPSS 20. Temuan penelitian 
ini menunjukkan bahwa variabel risiko investasi yang terdiri atas expected return, 
market risk/ beta pasar, business risk, dan financial risk, secara simultan 
(bersama-sama) berpengaruh signifikan terhadap return saham untuk industri 
telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI tahun 2006-2011 pada tingkat 
signifikasi 0,000 persen. Secara parsial (sendiri-sendiri), variabel risiko investasi 
yang terdiri atas expected return berpengaruh signifikan terhadap return saham, 
market risk/ beta pasar berpengaruh signifikan terhadap return saham, business 
risk (EVOL) berpengaruh signifikan terhadap return saham, dan financial risk 
tidak berpengaruh terhadap return saham untuk industri telekomunikasi Go-
public yang terdaftar di BEI tahun 2006-2011. Sebesar 94,8 persen return saham 
dari industri telekomunikasi dipengaruhi oleh variasi dari keempat variabel 
independen yang digunakan, yaitu expected return, market risk/ beta pasar, 
business risk, dan financial risk, sedangkan sisanya sebesar 5,2 persen 
dipengaruhi oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian ini. 
Kata kunci: risiko investasi, expected return, market risk/ beta pasar, business 








ANALYSIS OF INVESTMENT RISK ON STOCK RETURNS 




M. Sobarsyah  
This study aims to analyze the impact of investment risk on stock returns in the 
telecommunications industry go-public listed on the Stock Exchange in 2006 
2011, in terms of aspects simultaneously and partially. The data were obtained 
from the literature (library research) by reading the literature, reference materials, 
materials, financial statements and other research relevant to the object studied, 
in this case the data telecom industry companies listed on the Stock Exchange 
Indonesia (BEI). The statistical analysis used in this study is multiple regression 
analysis using SPSS 20. The findings of this study indicate that the investment 
risk variables consisting of expected return, market risk/ beta market, business 
risk and financial risk, simultaneously (together) have a significant effect on stock 
return for the telecommunications industry Go-public listed on the Stock 
Exchange in 2006-2011 at the 0.000 percent level of significance. Partially (their 
own), the investment risk variables consist of expected return significant effect on 
stock returns, market risk/ market beta significant effect on stock returns, 
business risk (EVOL) significant effect on stock returns, and no effect on financial 
risk stock returns for the telecommunications industry Go-public listed on the 
Stock Exchange in 2006-2011. Amounted to 94.8 percent of the stock return of 
the telecommunications industry is affected by variations of the three 
independent variables used, the expected return, market risk/ beta market, 
business risk and financial risk, while the remaining 5.2 percent are influenced by 
other variables beyond this research model. 
Keywords: investment risk, expected return, market risk/ beta market, business 
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1.1 Latar Belakang 
Penelitian-penelitian keuangan dan juga teori-teori keuangan biasanya dapat 
dikelompokkan menjadi dua bagian, yaitu investasi (investment), sering juga 
disebut teori pasar modal (capital market theory) dan keuangan korporasi 
(corporate finance). Investasi berkaitan dengan pengujian bagaimana pasar 
modal menetapkan harga sekuritas dengan mempelajari bagaimana investor 
individu memilih di antara berbagai macam aset keuangan berdasarkan tingkat 
kesukaannya pada risiko dan return (Gumanti, 2011:49). 
Salah satu bagian terpenting dalam mempelajari investasi adalah bagaimana 
kita mengukur risiko dan return. Definisi risiko dan return bisa jadi tidak akan 
pernah sama antara satu dengan investor lainnya, bahkan tingkat kesukaan 
risiko dan return tidak akan pernah sama.  
Setiap investor yang ingin memaksimalkan kekayaan akan tertarik pada 
suatu investasi yang memberikan tingkat expected return yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan peluang investasi lainnya. Dalam kenyataannya hampir 
semua investasi mengandung ketidakpastian atau risiko. Investor tidak tahu 
dengan pasti hasil yang akan diperolehnya, sehingga investor hanya bisa 
memperkirakan berapa keuntungan yang diharapkan dan seberapa jauh hasil 
yang sebenarnya menyimpang dari yang diharapkan. Pilihan investasi tidak 
dapat hanya mempertimbangkan return yang diharapkan tetapi juga tingkat risiko 
yang akan dihadapi. 
Perusahaan telekomunikasi yang Go-public merupakan perusahaan yang 




sektor industri telekomunikasi saat ini menjadi salah satu bisnis yang 
menguntungkan, sehingga menyebabkan banyak investor yang tertarik untuk 
terlibat dalam bisnis di bidang telekomunikasi (Fahmi, 2010:215).  
Pergerakan harga saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
menunjukkan seberapa besar minat investor untuk membeli saham-saham dari 
masing-masing perusahaan telekomunikasi di Indonesia. Di bawah ini 
digambarkan pergerakan harga saham dari masing-masing perusahaan 
telekomunikasi di Indonesia (PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT Indosat 
Tbk., PT XL Axiata Tbk., PT Smartfren Telecom Tbk., PT Bakrie Telecom Tbk.) 
sejak bulan Januari 2006 hingga Desember 2011, sebagai berikut: 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 1.1 Harga Saham PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., Tahun 2006-2011  
Dari grafik di atas, diketahui bahwa harga saham PT Telekomunikasi 






























































































































penutupan tertinggi berada pada harga Rp 11.200 di bulan Juli tahun 2007, dan 
harga penutupan terendah berada pada harga Rp 5.400 di bulan Oktober tahun 
2008. 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 1.2 Harga Saham PT Indosat Tbk., Tahun 2006-2011 
Dari grafik di atas, diketahui bahwa harga saham PT Indosat Tbk., bergerak 
secara fluktuasi dari tahun 2006-2012, harga penutupan tertinggi berada pada 
harga Rp 8.700 di bulan Oktober tahun 2007, dan harga penutupan terendah 












































































































 Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 1.3 Harga Saham PT XL Axiata Tbk., Tahun 2006-2011 
Dari grafik di atas, diketahui bahwa harga saham PT XL Axiata Tbk., 
bergerak secara fluktuasi dari tahun 2006-2012, harga penutupan tertinggi 
berada pada harga Rp 6.800 di bulan April tahun 2011, dan harga penutupan 















































































































 Sumber: Data Diolah 
Grafik 1.4 Harga Saham PT Smartfren Telecom Tbk., Tahun 2006-2011 
Dari grafik di atas, diketahui bahwa harga saham PT Smartfren Telecom 
Tbk., di buka pada November 2006, bergerak secara fluktuasi dari tahun 2007-
2008, kemudian konstan meningkat per tahun hingga tahun 2011. Harga 
penutupan tertinggi berada pada harga Rp 4.062 di bulan Desember tahun 2006, 
dan harga penutupan terendah berada pada harga Rp 635 di bulan Oktober 












































































































 Sumber: Data Diolah 
Grafik 1.5 Harga Saham PT Bakrie Telecom, Tbk., Tahun 2006-2011 
Dari grafik di atas, diketahui bahwa harga saham PT Bakrie Telecom Tbk., di 
buka pada Februari 2006, bergerak secara fluktuasi dari tahun 2006-2011. Harga 
penutupan tertinggi berada pada harga Rp 446 di bulan Oktober tahun 2007, dan 
harga penutupan terendah berada pada harga Rp 50 di bulan Januari 2009. 
Terjadinya pergerakan harga saham secara fluktuatif dari masing-masing 
perusahaan menunjukkan harga saham yang terus bergerak seiring dengan 
permintaan pembelian saham dari investor. Tentunya hal ini akan menyebabkan 
risiko tersendiri. Dalam industri telekomunikasi, faktor risiko akan terus 
bermunculan seiring perubahan dalam industri telekomunikasi itu sendiri, 
maupun dinamika dari Perseroan. Manajemen menerapkan prinsip manajemen 
risiko yang senantiasa dikelola agar Perseroan dapat terus tumbuh dan 
berkembang.  
Ada beberapa faktor risiko utama yang dianggap dapat menghambat atau 













































































































kompetitif dengan banyaknya produk-produk yang baru dengan tarif yang 
semakin bersaing, pertumbuhan pelanggan dan penggunaan jaringan oleh 
pelanggan yang tidak diimbangi dengan ketersediaan jumlah kapasitas jaringan 
yang memadai dapat berdampak negatif pada kinerja dan kegiatan usaha 
Perseroan, kegagalan atas operasi jaringan Perseroan secara 
berkesinambungan, sistem-sistem utama tertentu, atau titik interkoneksi 
(gateway) ke jaringan penyelenggara lainnya, dapat berdampak negatif terhadap 
kegiatan usaha Perseroan, Perseroan yang beroperasi pada teknologi CDMA, di 
tengah penggunaan teknologi GSM yang lebih populer, sehingga terdapat risiko 
perubahan teknologi yang dapat memengaruhi kegiatan usaha Perseroan. 
Terlebih lagi, Perseroan juga menghadapi persaingan dari kehadiran teknologi 
Wi-Max, yang lisensinya telah dikeluarkan oleh Pemerintah kepada beberapa 
perusahaan (Annual Report PT Smartfren Telecom Tbk, 2011:53-54). 
Risiko-risiko yang muncul dalam industri telekomunikasi ini tentunya akan 
berdampak pada kemampuan perusahaan dalam menjual produk, yang pada 
akhirnya berdampak pada tingkat keutungan yang dihasilkan perusahaan 
nantinya. Oleh karena itu, langkah-langkah mengatasi risiko perlu terus diperkuat 
agar stabilitas sistem keuangan tetap terjaga dengan prospek yang positif. 
Sistem keuangan yang stabil adalah sistem keuangan yang kuat dan tahan 
terhadap berbagai gangguan ekonomi sehingga tetap mampu melakukan fungsi 
intermediasi, melaksanakan pembayaran, dan menyebar risiko secara baik. 
Manajemen risiko pada industri telekomunikasi menjadi salah satu unsur 
penting, baik menyangkut keberhasilan maupun kegagalan perusahaan. Karena 
risiko yang dikelola secara tepat dapat memberikan manfaat kepada 
perusahaan, khususnya industri telekomunikasi dalam menghasilkan laba yang 




tidak sedikit, baik dalam pendiriannya maupun dalam pengoprasiannya, 
sehingga  penekanan pada perusahaan tersebut agar dapat memperoleh 
keuntungan  yang diharapkan oleh seorang investor di kemudian hari terhadap 
sejumlah dana yang telah ditempatkannya. Untuk memberikan kepuasan 
maksimum kepada para investor tersebut, maka banyak pakar finance 
menganalisis korelasi return dan risiko. Dalam pasar yang sempurna dan efisien, 
maka akan berlaku „hukum‟ hubungan positif antara return dengan risiko. 
Semakin tinggi return yang diharapkan, semakin tinggi risikonya, dan sebaliknya.  
Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu dan 
institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya (Fahmi, 2012:189). 
Return dibedakan menjadi dua, pertama return yang telah terjadi (actual 
return) yang dihitung berdasarkan data historis, dan kedua return yang 
diharapkan (expected return) akan diperoleh investor di masa akan datang. 
Expected return adalah return yang diharapkan oleh seorang investor di 
kemudian hari terhadap sejumlah dana yang telah ditempatkannya (Fahmi, 
2012:203). Expected return merupakan return yang digunakan untuk 
pengambilan keputusan investasi (Jogiyanto, 2010:222). Return ini penting 
dibandingkan dengan return historis karena return ekspektasian merupakan 
return yang diharapkan dari investasi yang akan dilakukan. 
Komponen return meliputi, yaitu (1) capital gain merupakan keuntungan bagi 
investor yang diperoleh dari kelebihan harga jual di atas harga beli yang 
keduanya terjadi di pasar sekunder, dan (2) Yield merupakan pendapatan atau 
aliran kas yang diterima investor secara periodik, misalnya berupa dividen atau 





Risiko dapat ditafsirkan sebagai bentuk keadaan ketidakpastian tentang 
suatu keadaan yang akan terjadi nantinya (future) dengan keputusan yang 
diambil berdasarkan pertimbangan pada saat ini (Fahmi, 2012:189). Risiko 
seringkali disebut sebagai ketidakpastian (uncertainty). Jika menggunakan 
konsep risiko dalam investasi saham, maka risiko diartikan sebagai variabilitas 
return yang dikaitkan dengan suatu saham. Jika diterapkan dalam konteks 
sekuritas umum, maka risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan 
melencengnya atau tidak tercapainya harapan diperolehnya return tertentu 
(Gumanti, 2011:50). 
Risiko juga dapat diartikan sebagai kemungkinan mengalami kerugian yang 
biasanya diukur dalam bentuk kemungkinan (probabilities) bahwa beberapa hasil 
akan muncul yang bergerak dalam kisaran sangat baik ke sangat buruk. 
Menurut Emery dan Finnerty dalam Gumanti (2011:51), risiko secara definisi 
memiliki dua dimensi, yaitu (1) ketidakpastian tentang hasil yang diperoleh di 
masa mendatang dan (2) kemungkinan akan diperolehnya kegagalan yang tinggi 
– hasil yang jelek (rugi). Maksud dari jelek di sini adalah hasil yang tidak 
diinginkan atau tidak dikehendaki. 
Apabila dikaitkan dengan preferensi investor terhadap risiko, maka risiko 
dibedakan menjadi tiga, yaitu (1) investor yang suka terhadap risiko (risk seeker), 
(2) investor yang netral terhadap risiko (risk neutrality), (3) investor yang tidak 
suka risiko (risk averter) (Halim, 2005:42). 
Risiko selalu muncul dalam kegiatan apapun, termasuk semua aktivitas 
bisnis yang kita lakukan (Pramana, 2011:37). Earning Volatility atau biasa 
disebut Business Risk adalah variabel indikator yang menggambarkan risiko 




kegagalan internal kontrol yang mengakibatkan kerugian yang tidak diperkirakan 
sebelumnya (Pandey, 2001). 
Kondisi dan situasi pasar dengan berbagai stabilitas dan instabilitasnya 
mampu memberikan pengaruh pada kontinuetas dan return perusahaan. Jika 
situasi dan kondisi tersebut masih ada berada dalam posisi kendali manajemen 
(management control) maka itu masih dianggap aman, namun jika itu sudah 
berada di luar kendali (uncontroller) perusahaan akan mengalami risiko, baik 
secara finansial maupun non finansial. 
Financial risk atau risiko keuangan adalah variabel indikator yang 
menggambarkan kebijakan penggunaan hutang dalam struktur modal 
perusahaan dimana risiko keuangan diukur dengan rasio variabilitas laba 
pemegang saham yaitu rasio laba sebelum bunga dan pajak dengan laba bersih 
sebelum pajak. 
Selain itu, perusahaan dengan berbagai instrumen kebijakan yang dimiliki 
berusaha maksimal untuk meminimalisasi dan bahkan berusaha menghilangkan 
risiko pasar. Risiko pasar merupakan kondisi yang dialami oleh suatu 
perusahaan yang disebabkan oleh perubahan kondisi dan situasi pasar di luar 
kendali perusahaan (Fahmi, 2010:69).  Besarnya risiko pasar suatu saham 
ditentukan oleh beta pasar    . Beta pasar menunjukkan hubungan (gerakan) 
antara saham dan pasarnya (saham secara keseluruhan) (Fahmi, 2012:293). 
Dalam pembahasan Model CAPM dan berbagai rumus yang diterapkan beta 
pasar selalu saja dipergunakan. Beta pasar     diartikan sebagai risiko saham 
sistematis (Fahmi 2012:293). Menurut Jogiyanto (2010:375), beta pasar 
merupakan pengukur volatilitas (volatility) return suatu sekuritas atau portofolio 




    ini menunjukkan harga saham perusahaan adalah lebih mudah 
berubah dibandingkan indeks pasar. 
    ini menunjukkan tidak terjadinya kondisi yang mudah berubah 
berdasarkan kondisi pasar. 
    ini menunjukkan bahwa kondisinya sama dengan indeks pasar. 
Pada saat     menunjukkan kondisi saham menjadi lebih berisiko, dalam 
arti jika pada saat terjadinya perubahan pasar 1% maka pada saham X akan 
mengalami perubahan lebih besar 1% atau saham     (Fahmi, 2012:293). 
Dengan menghitung besarnya expected return, market risk/ beta pasar, 
financial risk, dan business risk, investor dapat melihat hubungan antara risiko 
dan return saham suatu investasi industri telekomunikasi di Indonesia.  
Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan, maka penulis tuangkan dalam 
skripsi yang berjudul “Analisis Risiko Investasi Terhadap Return Saham Pada 
Industri Telekomunikasi di Indonesia”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang penelitian di atas, maka dikemukakan 
rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah pengelolaan risiko investasi akan berdampak signifikan terhadap 
return saham pada industri telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI 
tahun 2006-2011, ditinjau dari aspek serempak? 
2. Apakah pengelolaan risiko investasi akan berdampak signifikan terhadap 
return saham pada industri telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI 





1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan Penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui dampak risiko investasi terhadap return saham pada 
industri telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI tahun 2006-2011, 
ditinjau dari aspek serempak. 
2. Untuk mengetahui dampak risiko investasi terhadap return saham pada 
industri telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI tahun 2006-2011, 
ditinjau dari aspek parsial. 
1.4 Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Teoritis 
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sarana informasi untuk meningkatkan 
wawasan dan pengetahuan tentang dampak risiko investasi terhadap 
peningkatan return saham. Selain itu, memberikan kontribusi sebagai bahan 
referensi untuk penelitian sejenis. 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan kegunaan 
bagi para investor untuk membantu proses pengambilan keputusan dalam 
melakukan investasi pada industri telekomunikasi sehingga para investor dapat 
memilih alternatif risiko yang akan di ambil pada tingkat return tertentu. 
1.5 Ruang Lingkup Batasan Penelitian 
Batasan masalah dalam penulisan ini terbatas pada risiko investasi yang 
terdiri atas variabel expected return, market risk/ beta pasar, financial risk, dan 
business risk, dalam hubungannya terhadap return saham pada industri 




serempak dari seluruh variabel, maupun secara parsial dari masing-masing 
variabel di atas. 
1.6 Organisasi/ Sistematika 
Hasil penelitian ini dilaporkan dalam bentuk skripsi dengan sistematika 
penulisan sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab pendahuluan ini pada dasarnya memuat latar belakang, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, ruang lingkup batasan 
penelitian, dan organisasi/ sistematika penulisan. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Bab tinjauan pustaka memuat teori-teori yang digunakan sebagai tinjauan/ 
landasan dalam menganalisis masalah pokok yang telah dikemukakan, kerangka 
pemikiran, dan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab metode penelitian ini berisi uraian tentang rancangan penelitian, tempat 
dan waktu, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan 
data, variabel penelitian dan definisi operasional, instrumen penelitian dan 
analisis data.  
BAB IV PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN 
Bab pembahasan dan hasil penelitian berisi uraian tentang karakteristik 
masing-masing variabel, hasil pengujian hipotesis, dan pembahasan atas 
temuan penelitian.  
BAB V PENUTUP 







2.1 Tinjauan Teori dan Konsep 
2.1.1 Return  
Return merupakan selisih antara harga jual dengan harga beli (dalam 
persentase) ditambah kas lain (misalnya dividen). Definisi lain menjelaskan 
Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu, dan 
institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya (Fahmi, 2012:189). 
Menurut Jogiyanto (2010:205) return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi, return dapat berupa return realisasian yang sudah terjadi atau return 
ekspektasian yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa 
mendatang.  
Return realisasian (realized return) merupakan return yang telah terjadi. 
Return realisasian dihitung menggunakan data historis (Jogiyanto, 2010:205). 
Return realisasian penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur 
kinerja dari perusahaan. Return realisasian atau return historis ini juga berguna 
sebagai dasar penentuan (expected return) dan risiko di masa mendatang. 
Return ekspektasian (expected return) adalah return yang diharapkan akan 
diperoleh oleh investor di masa mendatang (Jogiyanto, 2010:205). Berbeda 
dengan return realisasian yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasian 







2.1.1.1 Pengukuran Return 
Dalam manajemen investasi, return suatu investasi diukur sebagai total 
keuntungan atau kerugian yang diterima investor selama periode waktu tertentu. 
Return seringkali dinyatakan dalam perubahan dalam nilai aset (capital gain atau 
capital loss) ditambah sejumlah penerimaan tunai (cash distribution) yang dapat 
berupa dividen atau pembayaran bunga yang diekspresikan dalam suatu 
persentase atas nilai awal periode suatu investasi.  
Ekspresi untuk menghitung return saham yang diterima selama periode 
tertentu t atas aset i berdasarkan data historis (persentase harga saham), 
sebagai berikut: 
    
         
     
 (1) 
di mana: 
    = Return saham pada periode t 
    = Harga atau nilai pada akhir periode t 
      = Harga atau nilai pada periode sebelumnya (t-1) 
2.1.1.2 Expected Return 
Return ekspektasian (expected return) merupakan return yang digunakan 
untuk pengambilan keputusan investasi (Jogiyanto, 2010:222), sedangkan 
menurut Fahmi (2012:203), expected return adalah return yang diharapkan oleh 
seorang investor di kemudian hari terhadap sejumlah dana yang telah 
ditempatkannya. Return ini penting dibandingkan dengan return historis karena 
return ekspektasian merupakan return yang diharapkan dari investasi yang akan 
dilakukan. Pengharapan menggambarkan sesuatu yang bisa saja terjadi di luar 




untuk diperoleh dari investasi terhadap suatu aset pada masa mendatang. 
Return ekspektasian (expected return) dapat dihitung dengan berdasarkan nilai 
return historisnya. 
Kenyataan menghitung hasil masa depan dan probabilitasnya merupakan 
hal yang tidak mudah dan bersifat subjektif. Akibat dari perkiraan subjektif ini, 
ketidakakuratan akan terjadi. Untuk mengurangi ketidakakuratan ini, data historis 
dapat digunakan sebagai dasar ekspektasi. 
Menurut Jogiyanto (2010:224), ada tiga metode dapat diterapkan untuk 
menghitung return ekspektasian dengan menggunakan data historis, yaitu 
sebagai berikut: 
1. Metode rata-rata (mean method) 
2. Metode trend (trend method) 
3. Metode jalan acak (random walk method) 
Metode rata-rata mengasumsikan bahwa return ekspektasian dapat 
dianggap sama dengan rata-rata nilai historisnya. Menggunakan rata-rata return 
historis tidak mempertimbangkan pertumbuhan dari return-returnnya. Jika 
pertumbuhan akan diperhitungkan, return ekspektasian dapat dihitung dengan 
menggunakan teknik trend. Metode random walk beranggapan bahwa distribusi 
data return bersifat acak sehingga sulit digunakan untuk memprediksi bahwa 
retun ekspektasian akan sama dengan return terakhir yang terjadi. Return 
ekspektasian (expected return) dapat dihitung sebagai berikut: 
         ∑    
 
    (2) 
di mana: 
       = Expected return pada periode t 





Risiko dapat ditafsirkan sebagai bentuk keadaan ketidakpastian tentang 
suatu keadaan yang akan terjadi nantinya (future) dengan keputusan yang 
diambil berdasarkan berbagai pertimbangan pada saat ini (Fahmi, 2012:189). 
Pembahasan risiko memiliki keterkaitan yang kuat dengan pembahasan 
investasi. Ini sebagaimana dikemukakan oleh Raharjo dalam Fahmi (2012:189), 
bahwa risiko adalah tingkat potensi kerugian yang timbul karena perolehan hasil 
investasi yang diharapkan tidak sesuai dengan harapan. 
Setiap keputusan investasi memiliki keterkaitan kuat dengan terjadinya 
risiko, karena perangkat keputusan investasi tidak selamanya lengkap dan bisa 
dianggap sempurna, namun di sana terdapat berbagai kelemahan yang tidak 
teranalisis secara baik dan sempurna. Karena itu, risiko selalu dijadikan 
barometer utama untuk dianalisis jika investasi dilakukan, ini seperti yang 
dikemukakan oleh Sigel dan Shim dalam Fahmi (2012:189) menjelaskan 
pengertian dari analisis risiko adalah proses pengukuran dan penganalisaan 
risiko disatukan dengan keputusan keuangan dan investasi. 
Dalam konsep manajemen investasi, risiko diartikan sebagaimana 
kemungkinan mengalami kerugian, yang biasanya diukur dalam bentuk 
kemungkinan (probability), bahwa beberapa hasil akan muncul yang bergerak 
dalam kisaran sangat baik (misalnya, asetnya berlipat ganda) ke sangat buruk 
(misalnya, asetnya tidak bernilai sama sekali) (Gumanti, 2011:50). Harga risiko 
adalah tambahan ekstra dari return harapan yang investor inginkan untuk 
bersedia membeli dan memiliki aset finansial yang risikonya lebih tinggi 
dibandingkan dengan aset bebas risiko. Jadi, aset yang memiliki peluang untuk 
rugi disebut sebagai memiliki risiko lebih tinggi dibandingkan dengan aset yang 
memiliki peluang kerugian lebih kecil. 




Investor dalam mengambil setiap keputusan investasi adalah selalu 
berusaha untuk meminimalisir berbagai risiko yang timbul, baik risiko yang 
bersifat  jangka pendek maupun risiko yang bersifat jangka panjang. Setiap 
perubahan berbagai kondisi mikro dan makro ekonomi akan turut mendorong 
terbentuknya berbagai kondisi yang mengharuskan seorang investor 
memutuskan apa yang harus dilakukan dan strategi apa yang diterapkan agar ia 
tetap memperoleh return yang diharapkan. 
Dengan begitu risiko investasi dapat kita artikan sebagai kemungkinan 
terjadinya perbedaan antara actual return and expected return [    ] (Fahmi, 
2012:203). 
Menurut Halim (2005:42) apabila dikaitkan dengan preferensi investor 
terhadap risiko, maka risiko dibedakan menjadi tiga, yaitu: 
1. Investor yang menyukai risiko atau pencari risiko (risk seeker) 
Merupakan investor yang apabila dihadapkan pada dua pilihan investasi 
yang memberikan return yang sama dengan risiko yang berbeda, maka ia 
akan lebih mengambil risiko yang lebih tinggi. Bisanya investor jenis ini 
bersikap agresif dan spekulatif dalam mengambil keputusan investasi karena 
mereka tahu bahwa hubungan return dan risiko adalah positif. 
2. Investor yang netral terhadap risiko (risk neutral) 
Merupakan investor yang akan meminta kenaikan return yang sama untuk 
setiap kenaikan risiko. Jenis investor ini umumnya cukup fleksibel dan 
bersikap hati-hati (prudent) dalam mengambil keputusan investasi. 
3. Investor yang tidak menyukai risiko atau menghindari risiko (risk averter) 
Adalah investor yang apabila dihadapkan pada dua pilihan investasi yang 
memberikan return yang sama dengan risiko yang berbeda, maka ia akan 




investor jenis ini cenderung mempertimbangkan keputusan investasinya 
secara matang dan terencana. 
2.1.2.2 Tipe Risiko 
Dari sudut pandang akademisi ada banyak jenis risiko namun secara umum 
risiko itu hanya dikenal dalam dua tipe saja, yaitu risiko murni (pure risk) dan 
risiko spekulatif (speculative risk) (Fahmi, 2010:5). Adapun kedua bentuk tipe 
risiko tersebut adalah: 
1. Risiko murni (pure risk). Risiko murni dikelompokkan pada tiga tipe risiko, 
yaitu risiko aset fisik, risiko karyawan, dan risiko legal. 
2. Risiko spekulatif (speculative risk). Risiko ini dikelompokkan menjadi empat 
tipe, yaitu risiko pasar, risiko kredit, risiko likuiditas dan risiko operasional. 
2.1.3 Market Risk 
Risiko pasar merupakan kondisi yang dialami oleh suatu perusahaan yang 
disebabkan oleh perubahan kondisi dan situasi pasar di luar kendali perusahaan 
(Fahmi, 2010:69).  Besarnya risiko pasar suatu saham ditentukan oleh beta    .  
2.1.3.1 Beta 
Beta menunjukkan hubungan (gerakan) antara saham dan pasarnya (saham 
secara keseluruhan) (Fahmi, 2012:293). Dalam pembahasan Model Indeks 
Tunggal, CAPM, APT, dan berbagai model yang diterapkan beta selalu saja 
dipergunakan. Beta     diartikan sebagai risiko saham sistematis (Fahmi 
2012:293). Menurut Jogiyanto (2010:375), beta merupakan pengukur volatilitas 
(volatility) return suatu sekuritas atau portofolio terhadap return pasar. 
    ini menunjukkan harga saham perusahaan adalah lebih mudah 




    ini menunjukkan tidak terjadinya kondisi yang mudah berubah 
berdasarkan kondisi pasar. 
    ini menunjukkan bahwa kondisinya sama dengan indeks pasar. 
Pada saat     menunjukkan kondisi saham menjadi lebih berisiko, dalam 
arti jika pada saat terjadinya perubahan pasar 1% maka pada saham X akan 
mengalami perubahan lebih besar 1% atau saham     (Fahmi, 2012:293). 
Beta merupakan suatu pengukur volatilitas (volatility) return suatu sekuritas 
atau return portofolio terhadap return pasar (Jogiyanto, 2010:375). Beta sekuritas 
ke-i mengukur volatilitas return sekuritas ke-i dengan return pasar. Beta portofolio 
mengukur volatilitas return portofolio dengan return pasar. Dengan demikian beta 
merupakan pengukur risiko sistematik (systematic risk) dari suatu sekuritas atau 
portofolio relatif terhadap risiko pasar. 
Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari return-return suatu 
sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu (Jogiyanto, 
2010:376). Jika fluktuasi return-return sekuritas atau portofolio secara statistik 
mengikuti fluktuasi dari return-return pasar, maka beta dari sekuritas atau 
portofolio tersebut dikatakan bernilai 1. Karena fluktuasi juga sebagai pengukur 
dari risiko (ingat bahwa varian return sebagai pengukur risiko merupakan 
pengukur fluktuasi dari return-return terhadap return ekspektasinya), maka Beta 
bernilai 1 menunjukkan bahwa risiko sistematik suatu sekuritas atau portofolio 
sama dengan risiko pasar. Beta sama dengan 1 juga menunjukkan jika return 
pasar bergerak naik (turun) sama besarnya mengikuti return pasar. Beta nilai 1 
ini menunjukkan  bahwa perubahan return pasar sebesar x persen, secara rata-
rata return sekuritas atau portofolio akan berubah juga sebesar x persen. 




Mengetahui beta suatu sekuritas atau beta suatu portofolio merupakan hal 
yang penting untuk menganalisis sekuritas atau portofolio tersebut. Beta suatu 
sekuritas menunjukkan risiko sistematiknya yang tidak dapat dihilangkan karena 
diversifikasi. Untuk menghitung beta portofolio, maka beta masing-masing 
sekuritas perlu dihitung terlebih dahulu. Beta portofolio merupakan rata-rata 
tertimbang dari beta masing-masing sekuritas. Menghitung beta masing-masing 
sekuritas juga berguna untuk pertimbangan memasukkan sekuritas tersebut ke 
dalam portofolio yang akan dibentuk. 
Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang 
menggunakan data historis. Beta yang dihitung berdasarkan data historis ini 
selanjutnya dapat digunakan untuk mengistimasi beta masa mendatang. Bukti-
bukti empiris menunjukkan bahwa beta historis mampu menyediakan informasi 
tentang beta masa depan (Elton dan Gruber dalam Jogiyanto, 2010:377). 
Analisis sekuritas dapat menggunakan faktor-faktor lain yang diperkirakan dapat 
memengaruhi beta masa depan. 
b. Beta Pasar 
Beta pasar dapat diestimasi dengan mengumpulkan nilai-nilai historis return 
dari sekuritas dan return dari pasar selama periode tertentu. Dengan asumsi 
bahwa hubungan antara return-return sekuritas dan return-return pasar adalah 
linear, maka beta dapat diestimasi secara manual dengan memplot garis di 
antara titik-titik return atau dengan teknik regresi. 
Beta dapat dihitung dengan teknik regresi menggunakan model CAPM. 
Model CAPM dapat dituliskan: 





     = return saham ke-i 
       = return aktiva bebas risiko 
     = return portofolio pasar 
     = Beta sekuritas ke-i 
Untuk mengaplikasikan model CAPM ini ke persamaan regresi, rumus di 
atas menjadi: 
                      (4) 
Sehingga dependen variabel persamaan regresi adalah sebesar          
dengan independen variabelnya adalah         . Secara definisi beta 
merupakan pengukur volatilitas antara return-return suatu sekuritas ke-i dengan 
return pasar adalah sebesar    . Jika kovarian ini dihubungkan relatif terhadap 
risiko pasar (yaitu dibagi dengan varian return pasar   
 ), maka hasil ini akan 
mengukur risiko sekuritas ke-i relatif terhadap risiko pasar atau disebut dengan 
beta. Dengan demikian beta juga dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
    
   
    
 (5) 
atau 
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di mana: 
      = return saham ke-i 
 ̅   = jumlah return saham ke-i 
      = return indeks pasar 
 ̅   = jumlah return indeks pasar 




Suatu sekuritas yang memiliki koefisien beta sama dengan satu berarti jika 
indeks pasar naik 10%, maka harga pasar sekuritas cenderung akan meningkat 
10%. Sebaliknya jika indeks pasar turun 15% maka harga pasar sekuritas 
cenderung akan turun 15%. Harga pasar sekuritas yang memiliki koefisien beta 
sama dengan satu cenderung akan bergerak atau berubah mengikuti perubahan 
pasar secara sempurna. 
Sementara itu sekuritas yang memiliki koefisien beta sama dengan 0.5, 
maka harga pasar sekuritas akan cenderung bergerak setengah kali perubahan 
pasar. Dengan demikian koefisien beta yang mengukur pengaruh perubahan 
pasar terhadap sebuah sekuritas dapat dicari dengan meregresikan tingkat 
keuntungan sekuritas dengan tingkat keuntungan pasar portofolio yang efisien. 
Koefisien beta yang diperoleh dengan meregresikan return sebuah saham masa 
lalu dengan return pasar disebut dengan historical beta. Sementara itu dapat 
pula koefisien beta dicari dengan meregresikan accounting return dengan market 
return. Koefisien beta yang dihasilkan disebut dengan accounting beta. 
2.1.4 Business Risk 
Earning Volatility atau biasa disebut Business Risk adalah variabel indikator 
yang menggambarkan risiko yang diciptakan akibat tidak efisiennya operasional 
perusahaan, dimana terdapat kegagalan internal kontrol yang mengakibatkan 
kerugian yang tidak diperkirakan sebelumnya (Pandey, 2001) diukur dengan 
standard deviasi dari EBIT dibagi dengan total aktiva, dengan rumus sebagai 
berikut: 
      
                         





Ini berarti bahwa semakin besar proporsi hutang perusahaan dalam struktur 
modal, maka semakin besar pula beban tetap pembayaran bunga hutang 
perusahaan sehingga akan membawa kepada kesulitan keuangan (financial 
distress), dan akan menyebabkan kebangkrutan. 
2.1.5 Financial Risk 
Risiko finansial atau financial risk adalah risiko tambahan pada perusahaan  
akibat keputusan menggunakan hutang atau risiko yang ditimbulkan dari 
penggunaan hutang (financial leverage) (Pramana, 2011:119). 
Dalam literatur lain menjelaskan, financial risk adalah variabel indikator yang 
menggambarkan kebijakan penggunaan hutang dalam struktur modal 
perusahaan. Di mana risiko keuangan diukur dengan rasio variabilitas laba 
pemegang saham yaitu rasio laba sebelum bunga dan pajak dengan laba bersih 
sebelum pajak, dengan rumus sebagai berikut: 
         
                                 
                   
 (7) 
Analisis risiko finansial yang efektif dapat dilakukan dengan mengidentifikasi 
dan memberikan peringatan jika terjadi masalah-masalah atau risiko-risiko 








2.2 Tinjauan Empirik 
Ada beberapa penelitian yang mengkaji tentang tingkat risiko dalam 
hubungannya dengan return saham. Penelitian itu dilakukan oleh: 
1. Subijanto (2000) 
Berdasarkan hasil analisis tiga periode kondisi ekonomi, dari aspek industri 
ternyata hubungan antara risiko dan keuntungan adalah signifikan, 
sedangkan dari aspek individual, kondisi ekonomi berpengaruh terhadap 
hubungan risiko dan keuntungan pada tujuh saham perusahaan. Tujuh 
perusahaan tersebut adalah: ADES, AQUA, MWON, PSDN, SKBM, ULTJ, 
dan SUBA. Sementara itu kondisi ekonomi tidak berpengaruh terhadap 
hubungan risiko dengan return pada tujuh perusahaan. Perusahaan tersebut 
adalah: DAVO, INDF, MYOR, MBAI, SDHA, SKTL, dan SMART. 
2. Fatimah (2006) 
Dari hasil penelitian ini menunjukkan, bahwa pada portofolio yang optimal, 
investor memilih portofolio yang memberikan tingkat risiko yang paling 
rendah untuk berbagai return yang diharapkan. Portofolio yang dibentuk 
dalam analisis ini tergantung dari kondisi perusahaan perbankan di BEJ, dan 
menuntut kejelian investor untuk memilihnya. Potofolio yang optimal terletak 
pada    yang paling rendah, yaitu 5,945.    yang paling rendah tersebut 
ditunjukkan dari hubungan dua E(Rp) yang berbeda nilainya yaitu 28,408 
dan 13,756. E(Rp) yang paling tinggi nilainya adalah yang dipilih, dipilihnya 
   yang paling rendah dan E(Rp) yang paling tinggi karena di dalam 
mengoptimalkan portofolionya investor berusaha untuk mendapatkan hasil 






3. Tri Chasanah (2009) 
Berdasarkan hasil perhitungan rata-rata return saham PT. Ramayana Lestari 
Sentosa Tbk. Sebesar 0,0478 lebih besar dari rata-rata return PT. Matahari 
Putra Prima Tbk. yaitu -0,0099, sedangkan tingkat risiko saham PT. 
Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 3,79682301% lebih besar dari PT. Matahari 
Putra Prima Tbk. yaitu 1,90178758%. Ini menunjukkan return PT. Ramayana 
Lestari Sentosa Tbk. yang besar yaitu tingkat return saham terendah -0,1326 
dan return tertinggi 0,3117 tetapi diimbangi dengan tingkat risiko yang tinggi, 
sebaliknya sahan PT. Matahari Putra Prima Tbk. memiliki return lebih kecil 
yaitu dengan tingkat return terendah -0,0375 dan tertinggi 0,0704 tetapi 


















































































































2.3 Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran adalah suatu tinjauan mengenai apa yang diteliti dan 
dituangkan dalam sebuah bagan yang menjadi alur pemikiran penelitian. 
Kerangka pikir dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pikir Penelitian 
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Berdasarkan uraian pada kerangka pemikiran di atas dan untuk menjawab 
identifikasi masalah, maka penulis dapat merumuskan hipotesis:  
1. Diduga pengelolaan risiko investasi akan berdampak signifikan terhadap 
return saham pada industri telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI 
tahun 2006-2011, ditinjau dari aspek serempak. 
2. Diduga pengelolaan risiko investasi akan berdampak signifikan terhadap 
return saham pada industri telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI 







3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian yaitu disusun berdasarkan laporan keuangan 
perusahaan telekomunikasi dalam hal ini PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT 
Indosat Tbk., PT XL Axiata Tbk., PT Smartfren Telecom Tbk., dan PT Bakrie 
Telecom Tbk.,  variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yakni variabel 
indipenden meliputi expected return, market risk/ beta pasar, financial risk, dan 
business risk dan variabel dependen yaitu return saham. 
3.2 Tempat dan Waktu 
Penelitian ini dilakukan pada kantor pusat perusahaan telekomunikasi Go-
public yang terdaftar di BEI yaitu PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT Indosat 
Tbk., PT XL Axiata Tbk., PT Smartfren Telecom Tbk., dan PT Bakrie Telecom 
Tbk., dengan metode electronic research dan library research guna 
mendapatkan tambahan informasi lainnya melalui akses internet ke website 
Bursa Efek Indonesia (BEI), Dunia Investasi, ICMD (Indonesia Capital Market 
Directory), dan link lainnya yang relevan. 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan telekomunikasi di 
Indonesia. Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan sampel 
jenuh yaitu populasi sama dengan jumlah sampel. 
Sampel yang digunakan adalah perusahaan telekomunikasi yang ada di 





Tabel 3.1 Lima Perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2011 
No Perusahaan Telekomunikasi 
1 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
2 PT Indosat Tbk. 
3 PT XL Axiata Tbk. 
4 PT Smartfren Telecom Tbk. 
5 PT Bakrie Telecom Tbk. 
      Sumber : Diolah oleh Bursa Efek Indonesia 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
3.4.1 Jenis Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini terbagi dua yakni: 
1. Data kuantitatif, yaitu data yang diperoleh dalam bentuk angka-angka yang 
dapat dihitung, yang berkaitan dengan masalah yang diteliti. Data yang 
diharapkan berupa data laporan keuangan dan rasio keuangan perusahaan 
telekomunikasi di Indonesia yaitu PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT 
Indosat Tbk., PT XL Axiata Tbk., PT Smartfren Telecom Tbk., dan PT Bakrie 
Telecom Tbk., dari tahun 2006 hingga tahun 2011. 
2. Data kualitatif, yaitu data yang bukan dalam bentuk angka-angka atau tidak 
dapat dihitung melainkan dalam bentuk kata-kata. Data yang digunakan 
berasal dari buku, artikel jurnal, dan halaman web serta berasal dari hasil 
wawancara dengan pimpinan perusahaan dan karyawan dalam perusahaan 
agar gambaran tentang konsep risiko investasi dan return saham dapat kita 
lihat dari perspektif akademisi dan praktisi.  Kemudian ditambah  informasi-





3.4.2 Sumber Data 
Sumber data yang digunakan terdiri dari dua, yaitu: 
1. Data Primer. Data primer yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari 
laporan keuangan perusahaan telekomunikasi di Indonesia serta hal-hal yang 
berkaitan dengan penelitian ini.  
2. Data Sekunder. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh 
dari buku-buku, halaman web, laporan penelitian sebelumnya, jurnal, dan 
makalah yang berkaitan dengan penelitian ini. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Pelaksanaan pengumpulan data penelitian ini dilakukan dengan metode 
kepustakaan (Library Research) yaitu data diperoleh dengan cara membaca 
literatur-literatur, bahan referensi, bahan kuliah, laporan keuangan, serta hasil 
penelitian lainnya yang ada hubungannya dengan obyek yang diteliti, dalam hal 
ini data perusahaan industri telekomunikasi yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI).  
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
Secara teoritis, definisi operasional variabel adalah unsur penelitian yang 
memberikan penjelasan atau keterangan tentang variabel-variabel operasional 
sehingga dapat diamati atau diukur. Definisi operasional yang akan dijelaskan 
penulis adalah risiko investasi yaitu expected return, market risk/ beta pasar, 
business risk, dan financial risk. Risiko investasi sebagai variabel bebas atau 
independen (X) merupakan sebagai kemungkinan hasil yang diperoleh 
menyimpang dari hasil yang diharapkan. Variabel bebas (X) terdiri atas expected 
return (X1), market risk/ beta pasar (X2), business risk (X3), dan financial risk (X4). 




mengukur persentase perubahan harga saham perusahaan. 
Expected return, market risk/ beta pasar, business risk, dan financial risk 
dipilih sebagai representasi dari risiko investasi dalam konteks portofolio karena 
dengan ketiga variabel ini kita akan dapat melihat nilai risiko investasi dengan 
lebih utuh.  
 
Tabel 3.2 Definisi Operasional Variabel 
Variabel Indikator Skala 
Return Saham 
(Y) 
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 Persentase 
Sumber: Diolah oleh berbagai sumber 
 
 
3.7 Instrumen Penelitian 
Dalam penelitian ini variabel yang diukur adalah dampak risiko investasi 
terhadap return saham pada industri telekomunikasi di Indonesia. Untuk variabel 




beta pasar, business risk, dan financial risk, dengan meregresikan data historical 
saham. 
3.8 Analisis Data 
Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
berganda dengan menggunakan program SPSS 20. Analisis regresi berganda 
dipakai untuk menghitung besarnya dampak secara kuantitatif dari suatu 
perubahan kejadian (variabel X) terhadap kejadian lainnya (variabel Y). Dalam 
penelitian ini analisis regresi berganda berperan sebagai teknik statistik yang 
digunakan untuk menguji ada tidaknya dampak risiko investasi terhadap return 
saham. 
Analisis regresi menggunakan rumus persamaan regeresi berganda seperti 
yang dikutip dalam Sugiyono (2004:261), yaitu: 
 Y =                       (8) 
Dimana: Y = Return Saham  
  = Konstanta Intersepsi 
b  =  Koefisien regresi 
X1 = Expected Return 
X2 = Market Risk/ Beta pasar 
X3 = Business Risk  
X4  = Financial Risk 
 
3.8.1 Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Pada model regresi berganda ini, akan dilihat besarnya kontribusi untuk 




melihat besarnya koefisien determinasi totalnya (R2). Jika (R2) yang diperoleh 
mendekati 1 (satu) maka dapat dikatakan semakin kuat model tersebut 
menerangkan hubungan variabel bebas terhadap variabel terikat. Sebaliknya jika 
(R2) makin mendekati 0 (nol) maka semakin lemah dampak variabel-variabel 
bebas terhadap variabel terikat. 
3.8.2 Uji F (Uji Serempak) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui dampak bersama-sama variabel bebas 
terhadap varibel terikat. Dimana Fhitung>Ftabel, maka H1 diterima atau secara 
bersama-sama variabel bebas dapat menerangkan variabel terikatnya secara 
serentak. Sebaliknya apabila Fhitung<Ftabel, maka H0 diterima atau secara 
bersama-sama variabel bebas tidak memiliki dampak terhadap variabel terikat. 
Untuk mengetahui signifikan atau tidak dampak secara bersama-sama variabel 
bebas terhadap variabel terikat maka digunakan probability sebesar 5% (α= 
0,05). 
Jika sig > ά (0,05), maka H0 diterima H1 ditolak. 
Jika sig < ά (0,05), maka H0 ditolak H1 diterima.  
3.8.3 Uji T (Uji Parsial) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 
bebasnya secara sendiri-sendiri berdampak secara signifikan terhadap variabel 
terikatnya. Jika sig > ά (0,05), maka H0 diterima H1 ditolak dan jika sig < ά 







PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN 
Hasil penelitian dan pembahasan merupakan penggambaran tentang hasil 
yang diperoleh dalam penelitian yang terdiri atas variabel-variabel independen 
dan variabel dependen. Dalam penelitian ini juga termasuk data atau keterangan 
yang terkait dengan laporan keuangan, dan indeks harga saham. 
4.1 Diskripsi Data 
Data yang diperoleh merupakan data kondisi keuangan dan saham dari 
industri telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk, PT Indosat Tbk, PT XL Axiata Tbk, PT Smartfren 
Telecom Tbk, dan PT Bakrie Telecom Tbk, yang dipublikasikan dari tahun 2006 
hingga tahun 2011. Data ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari ICMD 
(Indonesia Capital Market Directory) dan Dunia Investasi “Bursa Efek Indonesia” 
dalam bentuk neraca, laporan laba rugi, historical indeks harga saham dan data-
data lainnya yang mendukung dalam penelitian ini. Serta hasil pengujian asumsi 
regresi dan pengujian hipotesis menggunakan program pengolahan data SPSS 
20. 
4.1.1 Hasil Analisis Variabel 
4.1.2.1 Analisis Return Saham 
Return atau tingkat keuntungan perusahaan menjadi salah satu indikator 
yang menentukan seorang investor dalam menginvestasikan dananya ke 




dipaparkan closing price dan return saham lima industri telekomunikasi di 
Indonesia tahun 2006 hingga 2011.  
Tabel 4.1 Data Harga Saham Industri Telekomunikasi di Indonesia 
Perusahaan Tahun 
High Low Closing Price 
(dalam rupiah) 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 2006 10.850 5.950 10.100 
2007 12.750 9.300 10.150 
2008 10.300 5.150 6.900 
2009 10.350 6.150 9.450 
2010 9.700 6.950 7.950 
2011 8.050 6.600 7.050 
PT Indosat Tbk. 2006 6.850 4.025 6.750 
2007 10.000 5.300 8.650 
2008 8.750 4.100 5.750 
2009 6.050 4.000 4.725 
2010 6.350 4.100 5.400 
2011 6.950 4.825 5.650 
PT XL Axiata Tbk. 2006 3.237 1.973 2.352 
2007 2.580 1.821 2.200 
2008 2.605 830 961 
2009 2.301 890 1.930 
2010 6.250 1.850 5.300 
2011 7.000 3.675 4.525 
PT Smartfren Telecom Tbk. 2006 4.824 3.300 4.062 
2007 4.316 3.110 3.300 
2008 3.300 635 635 
2009 1.181 635 635 
2010 1.667 635 1.667 
2011 1.667 1.667 1.667 
PT Bakrie Telecom Tbk. 2006 242 131 237 
2007 495 218 407 
2008 480 50 51 
2009 183 50 147 
2010 255 119 235 
2011 395 200 260 




       Berdasarkan data tabel 4.1 dapat dilihat bahwa dari tahun 2006-2012 terjadi 
fluktuasi harga saham lima industri telekomunikasi di Indonesia, kecuali pada PT 
Smartren Telecom, Tbk cenderung sama tiap tahunnya. Untuk harga penutupan 
tertinggi dimiliki oleh PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. berkisar Rp 6.900 hingga 
Rp 10.150, di susul PT Indosat Tbk. berkisar Rp 4.725 hingga Rp 8.650, PT XL 
Axiata Tbk. berkisar Rp 961 hingga Rp 5.300, PT Smartfren Telecom Tbk. 
berkisar Rp 635 hingga Rp 4.062, dan harga terendah dimiliki oleh PT Bacrie 
Telecom Tbk. Rp 51 hingga Rp 407. Harga tertinggi hingga terendah menjadi 
indikator seberapa besar minat investor dalam membeli saham perusahaan di 
atas. Semakin tinggi harga saham penutupan, semakin besar volume saham 
yang dijual dalam tiap transaksi sahamnya.  
Setelah menganalisis harga saham tertinggi, terendah dan penutupan, maka 
kita dapat menghitung return kelima industi telekomunikasi dengan 
menggunakan analisis persentase harga saham penutupan.  
Dimana: :  
    
         
     
 
Tabel 4.2 Return Saham Industri Telekomunikasi di Indonesia 
Tahun Telkom Indosat XL Smartfren Bakrie Telecom 
2006 0,7119 0,2273 0,0338 n.a n.a 
2007 0,0050 0,2815 -0,0646 -0,1876 0,7173 
2008 -0,3202 -0,3353 -0,5632 -0,8076 -0,8747 
2009 0,3696 -0,1783 1,0083 0,0000 1,8824 
2010 -0,1587 0,1429 1,7461 1,6252 0,5986 
2011 -0,1132 0,0463 -0,1462 0,0000 0,1064 




Setelah melakukan perhitungan terhadap tingkat keuntungan atau return 
saham PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT Indosat Tbk., PT XL Axiata Tbk., 
PT Smartfren Telecom Tbk., dan PT Bakrie Telecom Tbk., tahun 2006 hingga 
2011, didapatkan hasil bahwa tiap tahunnya return saham menunjukkan hasil 
yang fluktuatif. Return saham terendah terjadi di tahun 2008, dimana masing-
masing perusahaan menunjukkan return saham berada pada posisi minus atau 
rugi. Dari kelima industri telekomunikasi, return saham terendah di tahun 2008 
terjadi pada PT Bakrie Telecom Tbk, yakni dengan return saham hanya berkisar -
0,8747 atau menurun (rugi) hingga 87.5%, dan untuk return saham tertinggi di 
tahun 2008 terjadi pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., yakni dengan return 
saham berkisar -0,3202 atau menurun (rugi) 32,02%.  
Sedangkan return saham tertinggi dimiliki oleh PT Bakrie Telecom Tbk. di 
tahun 2009, dengan return saham sebesar 1,8824 atau meningkat 188,24% dari 
tahun sebelumya. Peningkatan ini akibat dari harga saham yang awalnya Rp 51 
di tahun 2008, meningkat menjadi Rp 147 di tahun 2009. 
Untuk pasar yang sempurna dan efisien, perusahaan yang memiliki return 
saham tertinggi, maka harus menanggung risiko yang besar. Sebaliknya 
perusahaan yang hanya memiliki return kecil, hanya menanggung risiko yang 
kecil pula. Namun untuk pasar yang tidak rasional, hubungan positif ini dapat 
tidak terjadi. 
4.1.2.2 Analisis Expected Return 
Return ekspektasian (expected return) merupakan return yang digunakan 
untuk pengambilan keputusan investasi (Jogiyanto, 2010:222), sedangkan 
menurut Fahmi (2012:203), expected return adalah return yang diharapkan oleh 




ditempatkannya. Return ekspektasian (expected return) dapat dihitung dengan 
berdasarkan nilai return historisnya. 
Dimana: 
        ∑   
 
   
 
Semakin besar expected return yang diperoleh perusahaan, artinya semakin 
besar return yang diharapkan dari investasi yang akan dilakukan di masa 
mendatang. Expected return dan risiko mempunyai hubungan yang positif. 
Semakin besar risiko suatu sekuritas, semakin besar return yang diharapkan. 
Sebaliknya, semakin kecil expected return, semakin kecil risiko yang harus 
ditanggung (Jogiyanto, 2010:244-245). Berikut hasil perhitungan expected return 
berdasarkan nilai return historisnya. 
Tabel 4.3 Expected Return Industri Telekomunikasi di Indonesia 
Tahun Telkom Indosat XL Smartfren Bakrie Telecom 
2006 0,0477 0,0216 0,0063 0,0173 0,0467 
2007 0,0027 0,0233 -0,0022 -0,0130 0,0562 
2008 -0,0255 -0,0285 -0,0451 -0,1179 -0,1130 
2009 0,0301 -0,0101 0,0672 0,0021 0,1243 
2010 -0,0125 0,0174 0,0939 0,1354 0,0471 
2011 -0,0095 0,0048 -0,0091 0,0000 0,0159 
Sumber: Data Diolah 2012 
Berdasarkan tabel di atas dari tahun 2006-2011, perusahaan yang memiliki 
return ekspektasian tertinggi adalah PT Smartfren Telecom Tbk., dengan return 
ekspektasi sebesar 0,1354 atau sebesar 13,54% di tahun 2010, dan perusahaan 
dengan ekspektasian terendah adalah PT Smartfren Telecom Tbk., dengan 




Semakin besar expected return yang diperoleh perusahaan di atas, artinya 
semakin besar return yang diharapkan dari investasi yang akan dilakukan di 
masa mendatang. Dengan demikian semakin besar risiko yang harus 
ditanggung. Sebaliknya perusahaan dengan tingkat expected return yang kecil, 
semakin kecil pula risiko yang harus di tanggung. Terutama perusahaan dengan 
expected return di bawah angka nol. 
4.1.2.3 Analisis Market Risk (Beta) 
Pada saat     menunjukkan kondisi saham menjadi lebih berisiko, dalam 
arti jika pada saat terjadinya perubahan pasar 1% maka pada saham X akan 
mengalami perubahan lebih besar 1% atau saham     (Fahmi, 2012:293). Jika 
indeks pasar naik 10%, maka harga pasar sekuritas cenderung akan meningkat 
10%. Sebaliknya jika indeks pasar turun 15% maka harga pasar sekuritas 
cenderung akan turun 15%. Harga pasar sekuritas yang memiliki koefisien beta 
sama dengan satu cenderung akan bergerak atau berubah mengikuti perubahan 
pasar secara sempurna. 
    ini menunjukkan harga saham perusahaan adalah lebih mudah 
berubah dibandingkan indeks pasar. 
    ini menunjukkan tidak terjadinya kondisi yang mudah berubah 
berdasarkan kondisi pasar. 
    ini menunjukkan bahwa kondisinya sama dengan indeks pasar. 
Sementara itu sekuritas yang memiliki koefisien beta sama dengan 0.5, 
maka harga pasar sekuritas akan cenderung bergerak setengah kali perubahan 
pasar. Dengan demikian koefisien beta yang mengukur pengaruh perubahan 
pasar terhadap sebuah sekuritas dapat dicari dengan meregresikan tingkat 




Koefisien beta yang diperoleh dengan meregresikan return sebuah saham 
masa lalu dengan return pasar disebut dengan historical beta. Sementara itu 
dapat pula koefisien beta dicari dengan meregresikan accounting return dengan 
market return. Koefisien beta yang dihasilkan disebut dengan accounting beta. 
Berikut hasil perhitungan beta pasar dengan metode regresi: 
Tabel 4.4 Beta Pasar Industri Telekomunikasi di Indonesia 
Tahun 
Telkom Indosat XL Smartfren Bakrie Telecom 
(dalam persentase) 
2006 3,1854 1,5500 0,5637 0,0000 2,2849 
2007 -0,0781 -0,7670 0,0797 0,4313 -1,8809 
2008 -1,4662 -1,5681 -2,7763 -6,8719 -6,6268 
2009 -0,8047 0,2810 -1,8084 -0,0597 -3,4094 
2010 0,8602 -1,1090 -6,1078 -8,8957 -3,1095 
2011 1,0382 -0,5838 1,0836 0,0000 -1,6023 
Sumber: Data Diolah 2012 
Berdasarkan tabel di atas, bahwa perusahaan yang memiliki koefisien beta 
terkecil atau jauh di bawah 1       adalah PT Smartfren Telecom Tbk., dengan 
beta pasar terendah hanya berkisar -8,8957 di tahun 2010, dan beta pasar 
tertinggi sebesar 0,4313 di tahun 2007.     menunjukkan bahwa harga pasar 
PT Smartfren Telecom Tbk., tidak mudah berubah berdasarkan kondisi pasar. 
Jika PT Smartfren Telecom Tbk. merupakan perusahaan dengan beta pasar 
terkecil, maka PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. merupakan perusahaan 
dengan beta pasar terbesar atau berada dia atas 1      , yakni dengan beta 
pasar sebesar 3,1854 di tahun 2006 dan 1,0382 di tahun 2011.     
menunjukkan bahwa harga saham PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., di tahun 




Untuk PT Indosat Tbk., beta pasar di tahun 2006-2011 berfluktuasi, dimana 
pada tahun 2006 beta pasar berada di atas 1      , yakni dengan beta pasar 
sebesar 1,5500, sedangkan pada tahun 2008-2011 beta pasar PT Indosat Tbk., 
berada di bawah 1      , yakni masing-masing bernilai -0.7670, -1.5681, 
0.2810, -1.1090., -0.5838. 
Untuk PT XL Axiata Tbk., beta pasar berfluktuasi yakni dari tahun 2006-2010 
beta pasar berada di bawah 1, dan pada tahun 2011 dihasilkan beta pasar 
sebesar sama dengan 1     ).     menunjukkan bahwa harga saham PT XL 
Axiata Tbk. di tahun 2006 adalah sama dengan indeks pasar. 
Sama halnya dengan PT Indosat Tbk., PT Bakrie Telecom Tbk., dimana 
pada tahun 2006 beta pasar berada di atas 1      , yakni dengan beta pasar 
sebesar 2,2849, sedangkan pada tahun 2008-2011 beta pasar PT Bakrie 
Telecom Tbk., berada di bawah 1      , yakni masing-masing bernilai -1.8809, 
-6.6268, -3.4094, -3.1095, -1.6023. 
4.1.2.4 Analisis Business Risk 
Business risk menjadi variabel indikator yang menggambarkan risiko yang 
diciptakan akibat tidak efisiennya operasional perusahaan, diukur dengan 
standar deviasi dari EBIT di bagi dengan total aktiva. 
Dimana: 
     
                         
           
 
Semakin besar proporsi hutang perusahaan dalam struktur modal maka 
semakin besar pula beban tetap pembayaran bunga hutang perusahaan 
sehingga akan membawa kepada kesulitan keuangan (financial distress), dan 




Berikut adalah kondisi standar deviasi dari EBIT dan total aset lima industri 
telekomunikasi di Indonesia tahun 2006-2011. 






(dalam miliar rupiah) 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 2006 -1.216 75.139 
2007 5.399 82.056 
2008 7.958 91.256 
2009 7.255 97.931 
2010 4.076 100.501 
2011 4.039 103.054 
PT Indosat Tbk. 2006 581 34.229 
2007 1.695 45.305 
2008 2.219 51.693 
2009 1.494 55.042 
2010 1.968 52.818 
2011 1.852 52.172 
PT XL Axiata Tbk. 2006 491 12.637 
2007 685 18.801 
2008 1.419 28.393 
2009 1.528 27.380 
2010 4.098 27.251 
2011 1.156 31.171 
PT Smartfren Telecom Tbk. 2006 49 31.171 
2007 67 4.537 
2008 -170 4.762 
2009 39 4.757 
2010 -612 4.484 
2011 80 12.297 
PT Bakrie Telecom Tbk. 2006 24 2.217 
2007 157 4.664 
2008 393 8.546 
2009 310 11.436 
2010 280 12.353 
2011 193 12.213 




Dari tabel tersebut dapat terlihat bahwa dari tahun 2006 hingga 2011, 
standar deviasi dari EBIT ke lima Industri Telekomunikasi cenderung fluktuatif 
dari tahun ke tahun mengikuti besaran EBIT dan Penjualan yang juga fluktuatif 
dari tahun ke tahun. Standar deviasi dari EBIT yang tertinggi dimiliki oleh PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk., yang mencapai Rp 7.958 miliar di tahun 2008, 
sedangkan standar deviasi terendah dimiliki oleh PT Telekomunikasi Indonesia 
Tbk., yang berkisar sebesar - Rp 1,216 miliar atau rugi Rp 1.216 miliar di tahun 
2006. 
Sedangkan Total Aset lima industri telekomunikasi cenderung meningkat 
tiap tahunnya, dari tahun 2006-2012. Total Aset tertinggi dimiliki oleh PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk., yang berkisar dari Rp 75.139 miliar hingga Rp 
103.504 miliar, dan Total Aset terendah dimiliki oleh PT Bakrie Telecom Tbk. 
yang hanya berkisar Rp 2.217 miliar di tahun 2006.  
Berdasarkan data pada tabel 4.5 dapat dihitung business risk atau EVOL 
yakni perbandingan antara standar deviasi dari EBIT dan Total Aktiva, hal ini 
dihitung dengan tujuan mengetahui seberapa besar risiko proporsi hutang 
perusahaan dalam struktur modal untuk memengaruhi beban tetap pembayaran 
bunga hutang perusahaan. 
Tabel 4.6 EVOL atau Business Risk Industri Telekomunikasi di Indonesia 
Tahun Telkom Indosat XL Smartfren Bacrie Telecom 
2006 -0,0162 0,0170 0,0388 0,0016 0,0109 
2007 0,0658 0,0374 0,0365 0,0149 0,0337 
2008 0,0872 0,0429 0,0500 -0,0357 0,0460 
2009 0,0741 0,0271 0,0558 0,0081 0,0271 
2010 0,0406 0,0373 0,1504 -0,1365 0,0226 
2011 0,0392 0,0355 0,0371 0,0065 0,0158 




Berdasarkan hasil perhitungan Business Risk atau EVOL kelima Industri 
Telekomunikasi diperoleh hasil bahwa PT XL Axiata Tbk., memiliki nilai EVOL 
terbesar dibandingkan kelima perusahaan lainnya, yakni dengan EVOL tertinggi 
sebesar 15,04% pada tahun 2010 dan terendah sebesar 3,65% di tahun 2006.  
Untuk PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., total EVOL meningkat dari tahun 
2006-2008, yakni dari -1,62% di tahun 2006 hingga 8,72% di tahun 2008. 
Kemudian kembali menurun hingga 3,92% di tahun 2011. Untuk PT Indosat Tbk., 
total EVOL berfluktuasi, yakni mengalami peningkatan dari tahun 2006-2008, 
selanjutnya menurun, meningkat, dan kembali menurun hingga 3,55% pada 
tahun 2011. 
Untuk  PT Smartfren Telecom Tbk., mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. 
Dimana mengalami peningkatan EVOL di tahun 2007, 2009, dan 2011, dengan 
EVOL tertinggi sebesar 1,49% di tahun 2007, dan mengalami penurunan pada 
tahun 2008 dan 2010, dengan EVOL terendah sebesar -13,65%. Sama Halnya 
dengan PT Smartfren Tbk., PT Bakrie Telecom Tbk., juga mengalami fluktuasi 
dari tahun 2006-2011, yakni meningkat di tahun 2006-2008, kemudian menurun 
kembali hingga tahun 2011. 
Peningkatan besarnya business risk atau EVOL yang terjadi pada masing-
masing perusahaan banyak disebabkan oleh besarnya beban tetap pembayaran 
bunga hutang perusahaan sebagai akibat dari besarmya penggunaan proporsi 
hutang dalam struktur modal yang akan membawa kepada risiko operasional 
perusahaan, dimana terjadi kesulitan keuangan (financial distress), dan akan 
menyebabkan kebangkrutan. Semakin tinggi business risk ini maka semakin 
besar financial distress perusahaan yang artinya semakin besar risiko investasi 
perusahaan. 










Earning Before Taxes 
(dalam miliar rupiah) 
PT Telekomunikasi 
Indonesia Tbk. 
2006 21.768 22.026 
2007 26.911 25.869 
2008 21.368 20.399 
2009 24.081 22.447 
2010 22.923 21.416 
2011 21.948 20.857 
PT Indosat Tbk 2006 3.399 2.023 
2007 4.520 2.930 
2008 4.733 2.325 
2009 3.184 2.232 
2010 3.441 1.082 
2011 2.830 1.182 
PT XL Axiata Tbk. 2006 1.028 1.002 
2007 1.760 518 
2008 1.753 -69 
2009 2.464 2.363 
2010 5.164 3.868 
2011 4.665 3.865 
PT Smartfren Telecom Tbk. 2006 29 85 
2007 170 57 
2008 -403 -1.178 
2009 -676 -675 
2010 -868 -1.364 
2011 -2.222 -2.649 
PT Bakrie Telecom Tbk. 2006 139 75 
2007 318 220 
2008 379 178 
2009 288 146 
2010 191 93 
2011 -174 -989 
Sumber: Diolah dari Annual Report BEI tahun 2006-2012 
Berdasarkan data tabel 4.5 maka akan dihitung FINRISK dengan metode 




Taxes. Financial Risk adalah variabel indikator yang menggambarkan kebijakan 
penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan di mana risiko keuangan 
di ukur dengan rasio variabilitas laba pemegang saham yaitu rasio laba sebelum 
bunga dan pajak dengan laba bersih sebelum pajak. 
Dimana: 
        
                                 
                   
 
Ketika hasil FINRISK yang didapatkan tinggi maka perusahaan tersebut 
memiliki risiko keuangan yang tinggi. Dengan risiko keuangan yang tinggi, maka 
risiko investasi juga semakin tinggi. 
Berikut disajikan data perhitungan FINRISK Industri Telekomunikasi di 
Indonesia dari tahun 2006-2011 berdasarkan laporan keuangan kelima 
perusahaan tersebut. 
Tabel 4.8 FINRISK Industri Telekomunikasi di Indonesia 
Tahun 
Telkom Indosat XL Smartren Bacrie Telecom 
(dalam persentase) 
2006 0.9883 1.6802 1.0259 0.3412 1.8533 
2007 1.0403 1.5427 3.3977 2.9825 1.4455 
2008 1.0475 2.0357 -25.4058 0.3421 2.1292 
2009 1.0728 1.4265 1.0427 1.0015 1.9726 
2010 1.0704 3.1802 1.3351 0.6364 2.0538 
2011 1.0523 2.3942 1.2070 0.8388 0.1759 
Sumber: Data Diolah 2012 
Berdasarkan tabel di atas, didapatkan hasil yang berfluktuasi dari kelima 
Industri Telekomunikasi di Indonesia. Dimulai dari PT Telekomunikasi Indonesia 




menjadi 107,28% di tahun 2009, dan turun pada tahun 2010 dan 2011 berturut-
turut menjadi 107,04% dan 105,23%. 
Untuk PT Indosat Tbk., FINRISK berfluktuasi, yakni menurun di tahun 2006-
2007, kemudian meningkat 203,57% di tahun 2008, menurun lagi menjadi 
142,65% di tahun 2009, kemudian meningkat, dan kembali menurun menjadi 
239,42% di tahun 2011, fluktuasi ini terutama di sebabkan oleh EBIT dan Earning 
Before Taxes yang berfluktuasi. 
Untuk PT XL Axiata Tbk., lebih signifkan terjadi penurunan pada tahun 2008 
hingga -2.540,58%. Hal ini disebabkan oleh penurunan Earning Before Taxes 
perusahaan hingga merugi sebesar Rp 69 miliar, dan juga EBIT yang rendah, 
yakni sebesar Rp 1.753 miliar. 
Untuk PT Smartfren Telecom Tbk., FINRISK sangat berfluktuasi, dengan 
FINRISK terendah sebesar 34,12% dan FINRISK tertinggi mencapai 298,25%. 
Sama halnya dengan PT Smartfren Telecom Tbk.,  PT Bakrie Telecom Tbk., 
memiliki FINRISK yang sangat fluktuatif, dimana pada tahun 2006-2008 
mencapai 212,92%, sedangkan terendah berada di tahun 2011 sebesar 17,59%. 
Perusahaan dengan FINRISK terbesar adalah perusahaan dengan risiko 
keuangan terbesar. Dimana kebijakan penggunaan hutang dalam struktur modal 
perusahaan mengandung risiko yang besar. Dari kelima perusahaan di atas, PT 
Indosat Tbk., merupakan perusahaan dengan nilai rata-rata FINRISK terbesar, 
yang artinya PT Indosat Tbk., memiliki risiko keuangan terbesar untuk 
berinvestasi di dalamnya, bahkan di tahun 2008, risiko keuangan dapat 
mencapai 212,92% dari risiko lainnya. 
4.1.2 Analisis Pengaruh Variabel Indepen terhadap Variabel Dependen 




Setelah menghitung hasil dari masing-masing variabel, selanjutnya akan 
ditunjukkan hubungan antara return saham yang menggunakan persentase 
perubahan indeks harga pasar masing-masing sekuritas/ perusahaan yang 
merupakan variabel dependen (Y) terhadap expected return yang merupakan 
variabel independen (X1) yang diukur dengan menghitung    . 
1. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tabel 4.9 Expected Return dan Return Saham PT Telekomunikasi Indonesia 
Tbk. 
Tahun Expected Return Return Saham 
2006 0,0477 0,7119 
2007 0,0027 0,0050 
2008 -0,0255 -0,3202 
2009 0,0301 0,3696 
2010 -0,0125 -0,1587 
2011 -0,0095 -0,1132 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
expected return dan return saham. Penurunan expected return terendah hingga -
0.0255 diikuti dengan penurunan return saham sebesar -0,3202 di tahun 2008, 
dan peningkatan expected return tertinggi hingga 0.0477 diikuti dengan 





Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.1 Kurva Pengaruh Expected Return terhadap Return Saham PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
expected return terhadap return saham, penurunan yang terjadi di tahun 2006-
2008 dan 2010-2011 pada expected return diikuti oleh penurunan pada return 
saham perusahaan, dan peningkatan yang terjadi di tahun 2009 pada expected 
return diikuti oleh peningkatan pada return saham perusahaan.  
2. PT Indosat Tbk. 
Tabel 4.10 Expected Return dan Return Saham PT Indosat Tbk. 
Tahun Expected Return Return Saham 
2006 0,0216 0,2273 
2007 0,0233 0,2815 
2008 -0,0285 -0,3353 
2009 -0,0101 -0,1783 
2010 0,0174 0,1429 
2011 0,0048 -0,1132 
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Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
expected return dan return saham. Penurunan expected return terendah hingga -
0.0285 diikuti dengan penurunan return saham sebesar -0,3353 di tahun 2008, 
dan peningkatan expected return tertinggi hingga 0.0233 diikuti dengan 
peningkatan return saham sebesar 0,2815 di tahun 2007. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.2 Kurva Pengaruh Expected Return terhadap Return Saham PT Indosat 
Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
expected return terhadap return saham, peningkatan yang terjadi di tahun 2006-
2007 dan 2009-2010 pada expected return diikuti oleh peningkatan pada return 
saham perusahaan, dan penurunan yang terjadi di tahun 2008 dan 2011 pada 
expected return diikuti oleh penurunan pada return saham perusahaan. Hal ini 
membuktikan hipotesis, bahwa semakin tinggi expected return (keuntungan yang 
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3. PT XL Axiata Tbk. 
Tabel 4.11 Expected Return dan Return Saham PT XL Axiata Tbk. 
Tahun Expected Return Return Saham 
2006 0,0063 0,0338 
2007 -0,0022 -0,0646 
2008 -0,0451 -0,5632 
2009 0,0672 1,0083 
2010 0,0939 1,7461 
2011 -0,0091 -0,1462 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
expected return dan return saham. Penurunan expected return terendah hingga -
0.0451 diikuti dengan penurunan return saham sebesar -0,5632 di tahun 2008, 
dan peningkatan expected return tertinggi hingga 0.0939 diikuti dengan 
peningkatan return saham sebesar 1,7641 di tahun 2010. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
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Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
expected return terhadap return saham, penurunan yang terjadi di tahun 2006-
2008 dan 2011 pada expected return diikuti oleh peningkatan pada return saham 
perusahaan, dan peningkatan yang terjadi di tahun 2009 dan 2010 pada 
expected return diikuti oleh peningkatan pada return saham perusahaan. Hal ini 
membuktikan hipotesis, bahwa semakin tinggi expected return (keuntungan yang 
diharapkan), maka semakin tinggi return saham (tingkat keuntungan) perusahaan 
tersebut. 
 
4. PT Smartfren Telecom Tbk. 
Tabel 4.12 Expected Return dan Return Saham PT Smartfren Telecom Tbk. 
Tahun Expected Return Return Saham 
2006 0,0173 n.a 
2007 -0,0130 -0,1876 
2008 -0,1179 -0,8076 
2009 0,0021 0,0000 
2010 0,1354 1,6252 
2011 0,0000 0,0000 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
expected return dan return saham. Penurunan expected return terendah hingga -
0.1179 diikuti dengan penurunan return saham sebesar -0,8076 di tahun 2008, 
dan peningkatan expected return tertinggi hingga 0.1354 diikuti dengan 





Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.1 Kurva Pengaruh Expected Return terhadap Return Saham PT 
Smartfren Telecom Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
expected return terhadap return saham, penurunan yang terjadi di tahun 2006-
2008 dan 2011 pada expected return diikuti oleh penurunan pada return saham 
perusahaan, dan peningkatan yang terjadi di tahun 2009-2010 pada expected 
return diikuti oleh peningkatan pada return saham perusahaan.  
5. PT Bakrie Telecom Tbk. 
Tabel 4.13 Expected Return dan Return Saham PT Bakrie Telecom Tbk. 
Tahun Expected Return Return Saham 
2006 0,0467 n.a 
2007 0,0562 0,7173 
2008 -0,1130 -0,8747 
2009 0,1243 1,8824 
2010 0,0471 0,5986 
2011 0,0159 -0,1132 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
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0.1130 diikuti dengan penurunan return saham sebesar -0,8747 di tahun 2008, 
dan peningkatan expected return tertinggi hingga 0.1234 diikuti dengan 
peningkatan return saham sebesar 1,8824 di tahun 2009. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.5 Kurva Pengaruh Expected Return terhadap Return Saham PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
expected return terhadap return saham, peningkatan yang terjadi di tahun 2007 
dan 2009 pada expected return diikuti oleh peningkatan pada return saham 
perusahaan, dan penurunan yang terjadi di tahun 2008, 2010, dan 2011 pada 
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 Selanjutnya variabel independen yang kedua (X2) adalah beta pasar, 
akan ditunjukkan pengaruhnya terhadap return saham. Secara teori, beta pasar 
akan memengaruhi return saham perusahaan dimana ketika suatu perusahaan 
memiliki beta pasar yang tinggi maka return saham yang diisyaratkan juga tinggi, 
dan sebaliknya. Berikut akan ditunjukkan hubungan antara beta pasar terhadap 
tingkat return secara berurut pada lima Industri telekomunikasi di Indonesia. 
1. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tabel 4.14 Beta Pasar dan Return Saham PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tahun Beta Pasar Return Saham 
2006 3,1854 0,7119 
2007 -0,0781 0,0050 
2008 -1,4662 -0,3202 
2009 -0,8047 0,3696 
2010 0,8602 -0,1587 
2011 1,0382 -0,1132 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara beta 
dan return saham. Penurunan beta terendah hingga -1,4662 diikuti dengan 
penurunan return saham sebesar -0,3202 di tahun 2008, dan peningkatan beta 
tertinggi hingga 3,1854 diikuti dengan peningkatan return saham sebesar 0,7119 





Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.6 Kurva Pengaruh Beta Pasar terhadap Return Saham PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara beta 
terhadap return saham, penurunan yang terjadi di tahun 2006-2008 pada beta 
diikuti oleh penurunan pada return saham perusahaan, dan peningkatan yang 
terjadi di tahun 2009 dan 2011 pada beta diikuti oleh peningkatan pada return 
saham perusahaan. Namun di tahun 2010 beta berpengaruh tidak signifikan 
pada return saham. Hal ini dipengaruhi oleh indeks pasar yang cenderung terus 
meningkat dan menyebabkan beta pasar meningkat pada periode tersebut, 
namun peningkatan indeks pasar ini tidak diikuti dengan harga saham yang 
fluktuatif bahkan menurun tiap tahunnya, hingga menyebabkan return saham 
yang menurun, bahkan tidak signifikan di periode tersebut. Harga saham yang 
fluktuatif dipengaruhi oleh meningkat dan menurunnya volume saham sekuritas 
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2. PT Indosat Tbk. 
Tabel 4.15 Beta Pasar dan Return Saham PT Indosat Tbk. 
Tahun Beta Pasar Return Saham 
2006 1,5500 0,2273 
2007 -0,7670 0,2815 
2008 -1,5681 -0,3353 
2009 0,2810 -0,1783 
2010 -1,1090 0,1429 
2011 -0,5838 0,0463 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara beta 
dan return saham. Penurunan beta terendah hingga -1,5681 diikuti dengan 
penurunan return saham sebesar -0,3353 di tahun 2008. Namun beta tertinggi di 
tahun 2006, hingga 1,5500 tidak diikuti dengan return saham tertinggi, dimana 
return saham pada periode tersebut berkisar 0,2273. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
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Berdasarkan grafik di atas, di tahun 2007 dan 2010 diperoleh pengaruh yang 
tidak signifikan antara beta terhadap return saham, penurunan yang terjadi di 
tahun 2007 dan 2010 pada beta tidak diikuti oleh peningkatan pada return saham 
perusahaan, dan peningkatan yang terjadi di tahun 2011 pada beta tidak diikuti 
oleh peningkatan pada return saham perusahaan. Namun di tahun 2008-2009 
beta berpengaruh signifikan pada return saham. Peningkatan pada beta diikuti 
oleh peningkatan return saham perusahaan.  
3. PT XL Axiata Tbk. 
Tabel 4.16 Beta Pasar dan Return Saham PT XL Axiata Tbk. 
Tahun Beta Pasar Return Saham 
2006 0,5637 0,0338 
2007 0,0797 -0,0646 
2008 -2,7763 -0,5632 
2009 -1,8084 1,0083 
2010 -6,1078 1,7461 
2011 1,0836 -0,1462 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, pada tahun 2006-2009 diperoleh pengaruh yang 
signifikan antara beta dengan return saham. Namun di tahun 2010-2011, 
diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara beta dan return saham. 
Penurunan beta terendah hingga -6,1078 tidak diikuti dengan peningkatan return 
saham sebesar 1,7461 di tahun 2010, dan peningkatan beta tertinggi hingga 






Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.8 Kurva Pengaruh Beta Pasar terhadap Return Saham PT XL Axiata 
Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara beta 
terhadap return saham, penurunan yang terjadi di tahun 2006-2008 pada beta 
diikuti oleh penurunan pada return saham perusahaan, dan peningkatan yang 
terjadi di tahun 2009 pada beta diikuti oleh peningkatan pada return saham 
perusahaan. Namun di tahun 2010-2011 beta berpengaruh tidak signifikan pada 
return saham. 
4. PT Smartfren Telecom Tbk. 
Tabel 4.17 Beta Pasar dan Return Saham PT Smartfren Telecom Tbk. 
Tahun Beta Pasar Return Saham 
2006 0,0000 n.a 
2007 0,4313 -0,1876 
2008 -6,8719 -0,8076 
2009 -0,0597 0,0000 
2010 -8,8957 1,6252 
2011 0,0000 0,0000 
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Berdasarkan tabel di atas, pada tahun 2008-2009 diperoleh pengaruh yang 
signifikan antara beta dengan return saham. Namun di tahun 2007, 2010, dan 
2011, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara beta dan return saham. 
Penurunan beta terendah hingga -8,8957 tidak diikuti dengan peningkatan return 
saham sebesar 1,6252 di tahun 2010, dan peningkatan beta tertinggi hingga 
0,4313 tidak diikuti dengan penurunan return saham sebesar -0,1876 di tahun 
2007. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.9 Kurva Pengaruh Beta Pasar terhadap Return Saham PT Smartfren 
Telecom Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, pada tahun 2008 dan 2009 diperoleh pengaruh 
yang signifikan antara beta terhadap return saham, penurunan yang terjadi di 
tahun 2008 pada beta diikuti oleh penurunan pada return saham perusahaan, 
dan peningkatan yang terjadi di tahun 2009 pada beta diikuti oleh peningkatan 
pada return saham perusahaan. Namun di tahun 2007, 2010, dan 2011 beta 
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5. PT Bakrie Telecom Tbk. 
Tabel 4.18 Beta Pasar dan Return Saham PT Bakrie Telecom Tbk. 
Tahun Beta Pasar Return Saham 
2006 2,2849 n.a 
2007 -1,8809 0,7173 
2008 -6,6268 -0,8747 
2009 -3,4094 1,8824 
2010 -3,1095 0,5986 
2011 -1,6023 0,1064 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, pada tahun 2008-2009 diperoleh pengaruh yang 
signifikan antara beta dengan return saham. Penurunan beta terendah hingga -
6,6268 diikuti dengan penurunan return saham sebesar -0,8747 di tahun 2010. 
Namun diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara beta dan return saham. 
Peningkatan beta tertinggi, yakni sebesar -1,6023 tidak diikuti dengan penurunan 
return saham sebesar 0,1064 di tahun 2011. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
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Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara beta 
terhadap return saham di tahun 2008 dan 2009. Penurunan pada beta diikuti 
oleh penurunan return saham di tahun 2008, dan peningkatan pada beta diikuti 
oleh peningkatan pada return saham perusahaan di tahun 2009. Namun di tahun 
2007, 2010, dan 2011 beta berpengaruh tidak signifikan pada return saham.  
4.1.2.3 Analisis Pengaruh Business Risk/ EVOL terhadap Return Saham 
Setelah menghitung hasil dari masing-masing variabel, selanjutnya akan 
ditunjukkan hubungan antara return saham yang menggunakan persentase 
perubahan indeks harga pasar masing-masing sekuritas/ perusahaan yang 
merupakan variabel dependen (Y) terhadap business risk yang merupakan 
variabel independen (X3) yang diukur dengan menghitung EVOL. 
1. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tabel 4.19 Business Risk dan Return Saham PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tahun EVOL Return Saham 
2006 -0,0162 0,7119 
2007 0,0658 0,0050 
2008 0,0872 -0,3202 
2009 0,0741 0,3696 
2010 0,0406 -0,1587 
2011 0,0392 -0,1132 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
EVOL dan return saham. Penurunan EVOL terendah hingga -0,0162 tidak diikuti 
dengan peningkatan return saham sebesar 0,7119 di tahun 2006, dan 
peningkatan EVOL tertinggi hingga 0,0872 tidak diikuti dengan penurunan return 





Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.11 Kurva Pengaruh Business Risk terhadap Return Saham PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
EVOL terhadap return saham, peningkatan yang terjadi di tahun 2006-2008 pada 
EVOL tidak diikuti oleh penurunan pada return saham perusahaan, dan 
penurunan yang terjadi di tahun 2009 pada EVOL tidak diikuti oleh peningkatan 
pada return saham perusahaan. Namun di tahun 2010-2011 EVOL berpengaruh 
signifikan pada return saham. Tidak signifikannya EVOL terhadap retun saham 
pada tahun-tahun tertentu di PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., dipengaruhi 
oleh nilai standar deviasi dari EBIT, dimana EBIT berfluktuatif tidak mengikuti 
Total Aset yang cenderung meningkat dari tahun ke tahun. Selain itu, harga 
saham yang juga berfluktuasi dari tahun ke tahun memengaruhi return saham 
sebagai pembanding. 
 
2. PT Indosat Tbk. 













Tahun EVOL Return Saham 
2006 0,0170 0,2273 
2007 0,0374 0,2815 
2008 0,0429 -0,3353 
2009 0,0271 -0,1783 
2010 0,0373 0,1429 
2011 0,0355 0,0463 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
EVOL dan return saham. Penurunan EVOL terendah hingga 0,0170 tidak diikuti 
dengan peningkatan return saham sebesar 0,2273 di tahun 2006, dan 
peningkatan EVOL tertinggi hingga 0,0429 tidak diikuti dengan penurunan return 
saham sebesar -0,3353 di tahun 2008. Pengaruh yang signifikan hanya terjadi di 
tahun 2007. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.12 Kurva Pengaruh Business Risk terhadap Return Saham PT Indosat 
Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara EVOL 















EVOL diikuti oleh peningkatan pada return saham perusahaan. Namun di tahun 
2008, 2009, dan 2011 EVOL berpengaruh tidak signifikan pada return saham. 
Peningkatan pada EVOL di tahun 2008 dan 2011 tidak diikuti oleh penurunan 
pada return saham, dan penurunan pada EVOL di tahun 2009 tidak diikuti oleh 
peningkatan pada return saham. 
3. PT XL Axiata Tbk. 
Tabel 4.21 Business Risk dan Return Saham PT XL Axiata Tbk. 
Tahun EVOL Return Saham 
2006 0,0388 0,0338 
2007 0,0365 -0,0646 
2008 0,0500 -0,5632 
2009 0,0558 1,0083 
2010 0,1504 1,7461 
2011 0,0371 -0,1462 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara EVOL 
dan return saham. Penurunan EVOL terendah hingga 0,0365 diikuti dengan 
penurunan return saham sebesar -0,0646 di tahun 2007, dan peningkatan EVOL 
tertinggi hingga 0,1504 diikuti dengan peningkatan return saham sebesar 1,7461 





Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.13 Kurva Pengaruh Business Risk terhadap Return Saham PT XL Axiata 
Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, di tahun 2008-2011 diperoleh pengaruh yang 
signifikan antara EVOL terhadap return saham, peningkatan yang terjadi di tahun 
2008-2010 pada EVOL diikuti oleh peningkatan pada return saham perusahaan, 
dan penurunan yang terjadi di tahun 2011 pada EVOL diikuti oleh penurunan 
pada return saham perusahaan. Kecuali di tahun 2007 EVOL berpengaruh tidak 
signifikan pada return saham.  
4. PT Smartfren Telecom Tbk. 
Tabel 4.22 Business Risk dan Return Saham PT Smartfren Telecom Tbk. 
Tahun EVOL Return Saham 
2006 0,0016 n.a 
2007 0,0149 -0,1876 
2008 -0,0357 -0,8076 
2009 0,0081 0,0000 
2010 -0,1365 1,6252 
2011 0,0065 0,0000 













Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
EVOL dan return saham. Peningkatan EVOL tertinggi hingga 0,0149 tidak diikuti 
dengan penurunan return saham sebesar -0,1876 di tahun 2007, dan penurunan 
EVOL terendah hingga -0,1365 tidak diikuti dengan peningkatan return saham 
sebesar 1,6252 di tahun 2010. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.14 Kurva Pengaruh Business Risk terhadap Return Saham PT 
Smartfren Telecom Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
EVOL terhadap return saham. Peningkatan yang terjadi di tahun 2007-2011 pada 
EVOL tidak diikuti oleh penurunan pada return saham perusahaan, dan 
penurunan yang terjadi di tahun 2010 pada EVOL tidak diikuti oleh peningkatan 
pada return saham perusahaan. Namun di tahun 2008-2009 EVOL berpengaruh 
signifikan pada return saham. Penurunan EVOL di tahun 2008 diikuti oleh 
penurunan return saham, dan peningkatan EVOL di tahun 2009 diikuti oleh 














5. PT Bakrie Telecom Tbk. 
Tabel 4.23 Business Risk dan Return Saham PT Bakrie Telecom Tbk. 
Tahun EVOL Return Saham 
2006 0,0109 n.a 
2007 0,0337 0,7173 
2008 0,0460 -0,8747 
2009 0,0271 1,8824 
2010 0,0226 0,5986 
2011 0,0158 0,1064 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
EVOL dan return saham di tahun 2007. Peningkatan EVOL tertinggi hingga 
0,0460 tidak diikuti dengan penurunan return saham sebesar -0,8747 di tahun 
2008. Namun diperoleh pengaruh yang signifikan antara EVOL dan return saham 
di tahun 2011. Penurunan EVOL terendah hingga 0,0158 diikuti dengan 
penurunan return saham sebesar 0,1064 di tahun 2011. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
















Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
EVOL terhadap return saham di tahun 2007 dan 2009-2011. Peningkatan yang 
terjadi di tahun 2007 pada EVOL diikuti oleh peningkatan pada return saham 
perusahaan, dan penurunan yang terjadi di tahun 2009-2011 pada EVOL diikuti 
oleh penurunan pada return saham perusahaan. Namun di tahun 2008-2009 
EVOL tidak berpengaruh signifikan pada return saham. Peningkatan EVOL di 
tahun 2008 tidak diikuti oleh penurunan return saham, dan penurunan EVOL di 
tahun 2009 tidak diikuti oleh peningkatan return saham.  
4.1.2.4 Analisis Financial Risk terhadap Return Saham 
 Berikut adalah hubungan antara Financial Risk (X4) terhadap Return 
Saham (Y). Ditunjukkan hubungan risiko keuangan dalam memengaruhi return 
atau tingkat keuntungan yang disyaratkan pada perusahaan. 
1. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tabel 4.24 Financial Risk dan Return Saham PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tahun FINRISK Return Saham 
2006 0,9883 0,7119 
2007 1,0403 0,0050 
2008 1,0475 -0,3202 
2009 1,0728 0,3696 
2010 1,0704 -0,1587 
2011 1,0523 -0,1132 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, di tahun 2006 diperoleh pengaruh yang tidak 
signifikan antara financial risk dan return saham. Financial risk terendah hingga 




tahun 2006. Namun di tahun 2009 diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
financial risk dan return saham. Peningkatan financial risk tertinggi hingga 1,0728 
diikuti dengan peningkatan return saham sebesar 0,3696 di tahun 2009. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.16 Kurva Pengaruh Financial Risk terhadap Return Saham PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan 
antara financial risk terhadap return saham di tahun 2006-2008 dan 2011, 
peningkatan yang terjadi di tahun 2006-2008 pada financial risik tidak diikuti oleh 
penurunan pada return saham perusahaan, dan penurunan yang terjadi di tahun 
2011 pada financial risk tidak diikuti oleh peningkatan pada return saham 
perusahaan. Namun di tahun 2009-2010 financial risk berpengaruh signifikan 
pada return saham. Peningkatan financial risk di tahun 2009 diikuti oleh 
peningkatan return saham, dan penurunan financial risk di tahun 2010 diikuti oleh 

















2. PT Indosat Tbk. 
Tabel 4.25 Financial Risk dan Return Saham PT Indosat Tbk. 
Tahun FINRISK Return Saham 
2006 1,6802 0,2273 
2007 1,5427 0,2815 
2008 2,0357 -0,3353 
2009 1,4265 -0,1783 
2010 3,1802 0,1429 
2011 2,3942 0,0463 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, di tahun 2009 diperoleh pengaruh yang tidak 
signifikan antara financial risk dan return saham. Penurunan financial risk 
terendah hingga 1,4265 tidak diikuti dengan peningkatan return saham yang 
sebesar -0,1783. Namun di tahun 2010 diperoleh pengaruh yang signifikan 
antara financial risk dan return saham. Peningkatan financial risk tertinggi hingga 
3,1802 diikuti dengan peningkatan return saham sebesar 0,1429. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 

















Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
financial risk terhadap return saham di tahun 2006-2009, penurunan yang terjadi 
di tahun 2007 dan 2009 pada financial risik tidak diikuti oleh peningkatan pada 
return saham perusahaan, dan peningkatan yang terjadi di tahun 2008 pada 
financial risk tidak diikuti oleh penurunan pada return saham perusahaan. Namun 
di tahun 2010-2011 financial risk berpengaruh signifikan pada return saham. 
Peningkatan financial risk di tahun 2010 diikuti oleh peningkatan return saham, 
dan penurunan financial risk di tahun 2011 diikuti oleh penurunan return saham. 
3. PT XL Axiata Tbk. 
Tabel 4.26 Financial Risk dan Return Saham PT XL Axiata Tbk. 
Tahun FINRISK Return Saham 
2006 1,0259 0,0338 
2007 3,3977 -0,0646 
2008 -25,4058 -0,5632 
2009 1,0427 1,0083 
2010 1,3351 1,7461 
2011 1,2070 -0,1462 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, di tahun 2007 diperoleh pengaruh yang tidak 
signifikan antara financial risk dan return saham. Peningkatan financial risk 
tertinggi hingga 3,3977 tidak diikuti dengan penurunan return saham, yakni 
sebesar -0,0646 di tahun 2007. Namun di tahun 2008 diperoleh pengaruh yang 
signifikan antara financial risk dan return saham. Penurunan financial risk 






Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.16 Kurva Pengaruh Financial Risk terhadap Return Saham PT XL Axiata 
Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
financial risk terhadap return saham di tahun 2007, peningkatan yang terjadi di 
tahun 2007 pada financial risik tidak diikuti oleh penurunan pada return saham 
perusahaan. Namun di tahun 2008-2011 financial risk berpengaruh signifikan 
pada return saham. Peningkatan financial risk di tahun 2009-2011 diikuti oleh 
peningkatan return saham, dan penurunan financial risk di tahun 2008 diikuti oleh 
penurunan return saham. 
4. PT Smartfren Telecom Tbk. 
Tabel 4.28 Financial Risk dan Return Saham PT Smartfren Telecom Tbk. 
Tahun FINRISK Return Saham 
2006 0,3412 n.a 
2007 2,9825 -0,1876 
2008 0,3421 -0,8076 
2009 1,0015 0,0000 
2010 0,6364 1,6252 
2011 1,0523 0,0000 














Berdasarkan tabel di atas, di tahun 2007 diperoleh pengaruh yang tidak 
signifikan antara financial risk dan return saham. Peningkatan Financial risk 
tertinggi hingga 2,9825 tidak diikuti dengan penurunan return saham, yakni 
sebesar -0,1876 di tahun 2007. Namun di tahun 2008 diperoleh pengaruh yang 
signifikan antara financial risk dan return saham. Penurunan financial risk 
terendah hingga 0,3421 diikuti dengan penurunan return saham sebesar -0,8076 
di tahun 2008. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Grafik 4.19 Kurva Pengaruh Financial Risk terhadap Return Saham PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
financial risk terhadap return saham di tahun 2007, 2010 dan 2011, peningkatan 
yang terjadi di tahun 2007 dan 2011 pada financial risik tidak diikuti oleh 
penurunan pada return saham perusahaan, dan penurunan yang terjadi di tahun 
2010 pada financial risk tidak diikuti oleh peningkatan pada return saham 
perusahaan. Namun di tahun 2008-2009 diperoleh pengaruh yang signifikan 
















5. PT Bakrie Telecom Tbk. 
Tabel 4.28 Financial Risk dan Return Saham PT Bakrie Telecom Tbk. 
Tahun FINRISK Return Saham 
2006 1,8533 n.a 
2007 1,4455 0,7173 
2008 2,1292 -0,8747 
2009 1,9726 1,8824 
2010 2,0538 0,5986 
2011 0,1759 0,1064 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan tabel di atas, di tahun 2008 diperoleh pengaruh yang tidak 
signifikan antara financial risk dan return saham. Peningkatan Financial risk 
tertinggi hingga 2,1292 tidak diikuti dengan penurunan return saham, yakni 
sebesar -0,8747. Namun di tahun 2011 diperoleh pengaruh yang signifikan 
antara financial risk dan return saham. Penurunan financial risk terendah hingga 
0,1759 diikuti dengan penurunan return saham sebesar 0,1064. 
 
Sumber: Data Diolah, 2012 
















Berdasarkan grafik di atas, diperoleh pengaruh yang tidak signifikan antara 
financial risk terhadap return saham di tahun 2006-2010, peningkatan yang 
terjadi di tahun 2008 dan 2010 pada financial risik tidak diikuti oleh penurunan 
pada return saham perusahaan, dan penurunan yang terjadi di tahun 2007 dan 
2009 pada financial risk tidak diikuti oleh peningkatan pada return saham 
perusahaan. Namun di tahun 2011 diperoleh pengaruh yang signifikan antara 
financial risk dan return saham. Penurunan financial risk diikuti oleh penurunan 
pada return saham. 
4.2 Pengujian Hipotesis 
 Dalam menguji hipotesis digunakan analisis regresi linear berganda, karena 
variabel bebasnya lebih dari satu yakni terdiri dari variabel expected retun (X1), 
market risk/ beta pasar (X2), business risk (X3), dan financial risk (X4). 
4.2.1 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Pada model regresi berganda ini, akan dilihat besarnya kontribusi untuk 
variabel bebas secara bersama-sama terhadap variabel terikatnya dengan 
melihat besarnya koefisien determinasi totalnya (R2). Jika (R2) yang diperoleh 
mendekati 1 (satu) maka dapat dikatakan semakin kuat model tersebut 
menerangkan hubungan variabel bebas terhadap variabel terikat. Sebaliknya jika 
(R2) makin mendekati 0 (nol) maka semakin lemah dampak variabel-variabel 
bebas terhadap variabel terikat. Dari hasil analisis data kelima industri 
telekomunikasi di Indonesia, yakni PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT 
Indosat Tbk., PT XL axiata Tbk., PT Smartfren Telecom Tbk., dan PT Bakrie 





























 .948 .939 .1641160 .948 113.572 4 25 .000 1.687 
a. Predictors: (Constant), FINRISK, EVOL, Beta, ER 
b. Dependent Variable: Return 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan hasil pengujian di atas, diketahui bahwa nilai R square adalah 
0,948. Artinya, sebesar 94,8% return saham dari industri telekomunikasi 
dipengaruhi oleh variasi dari keempat variabel independen yang digunakan, yaitu 
expected return, market risk/ beta pasar, business risk, dan financial risk, 
sedangkan sisanya sebesar 5,2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model 
penelitian. Dengan demikian, hubungan keempat variabel dikatakan sangat kuat 
karena nilai R square mendekati angka 1. 
4.2.2 Uji F (Uji Serempak) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui dampak bersama-sama variabel bebas 
terhadap varibel terikat. DimanaFhitung>Ftabel, maka H1 diterima atau secara 
bersama-sama variabel bebas dapat menerangkan variabel terikatnya secara 
serentak. Sebaliknya apabila Fhitung<Ftabel, maka H0 diterima atau secara 
bersama-sama variabel bebas tidak memiliki dampak terhadap variabel terikat. 
Untuk mengetahui signifikan atau tidak dampak secara bersama-sama variabel 
bebas terhadap variabel terikat maka digunakan probability sebesar 5% (α= 
0,05). 
Jika sig > ά (0,05), maka H0 diterima H1 ditolak. 





Hipotesis berbunyi:  
H0 : tidak ada pengaruh perubahan ER, beta, EVOL, dan FINRISK, terhadap 
return saham.  
H1 : minimal ada satu pengaruh pada perubahan proporsi ER, beta, EVOL, dan 
FINRISK, terhadap return saham.  
Berikut hasil uji dari kelima Industri Telekomunikasi di Indonesia: 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 12.236 4 3.059 113.572 .000
a
 
Residual .673 25 .027   
Total 12.909 29    
a. Predictors: (Constant), FINRISK, EVOL, Beta, ER 
b. Dependent Variable: Return 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Pada tabel menunjukkan angka hasil uji F menghasilkan F hitung sebesar 
113,572. Sementara itu nilai pada tabel distribusi nilai F pada taraf signifikasi 
adalah sebesar 0,000%. Dengan tingkat signifikasi 0,000 (lebih kecil dari 0,05) 
artinya antara expected return, market risk/ beta pasar, business risk, dan 
financial risk, memiliki pengaruh linear terhadap return saham. Dengan kata lain, 








4.2.3 Uji T (Uji Parsial) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 
bebasnya secara sendiri-sendiri berdampak secara signifikan terhadap variabel 
terikatnya. Jika sig > ά (0,05), maka H0 diterima H1 ditolak dan jika sig < ά 
(0,05), maka H0 ditolak H1 diterima. 
Hipotesis berbunyi:  
H0 : tidak ada pengaruh perubahan ER, beta, EVOL, dan FINRISK, terhadap 
return saham.  
H1 : minimal ada satu pengaruh pada perubahan proporsi ER, beta, EVOL, dan 
FINRISK, terhadap return saham.  























order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) -.077 .041  -1.874 .073 -.162 .008      
ER 11.429 .575 .932 19.881 .000 10.245 12.613 .940 .970 .908 .949 1.054 
Beta -.060 .011 -.252 -5.379 .000 -.083 -.037 -.261 -.732 -
.246 
.950 1.053 
EVOL 1.572 .687 .107 2.290 .031 .158 2.986 -.056 .416 .105 .952 1.050 
FINRISK .008 .006 .058 1.232 .229 -.005 .021 .201 .239 .056 .945 1.059 
a. Dependent Variable: Return 
Sumber: Data Diolah, 2012 
Berdasarkan data hasil olahan SPSS di atas, maka diperoleh penjelasan 
sebagai berikut:  
1. Variabel ER atau expected return mendapatkan statistik uji t = 19,881 
dengan signifikasi 0,000. Koefisien hasil uji t dari EVOL menunjukkan tingkat 




dapat disimpulkan bahwa expected return berpengaruh positif dan signifikan 
memengaruhi return saham. 
2. Variabel beta atau market risk mendapatkan statistik uji t = -5,379 dengan 
signifikasi 0,000. Koefisien hasil uji t dari EVOL menunjukkan tingkat 
signifikasi 0,000 yaitu lebih kecil dibandingkan dengan 0,05 (< 5%), maka 
dapat disimpulkan bahwa beta berpengaruh positif dan signifikan 
memengaruhi return saham. 
3. Variabel EVOL atau business risk mendapatkan statistik uji t = 2,290 dengan 
signifikasi 0,031. Koefisien hasil uji t dari FINRISK menunjukkan tingkat 
signifikasi 0,031 yaitu lebih kecil dibandingkan dengan 0,05 (< 5%), maka 
dapat disimpulkan bahwa EVOL berpengaruh positif dan signifikan 
memengaruhi secara parsial terhadap return saham. 
4. Variabel FINRISK atau financial risk mendapatkan statistik uji t = 1,232 
dengan signifikasi 0,229. Koefisien hasil uji t dari beta menunjukkan tingkat 
signifikasi 0,229 yaitu lebih besar dibandingkan dengan 0,05 (>5%), maka 
dapat disimpulkan bahwa FINRISK berpengaruh tidak signifikan dan tidak 
memengaruhi secara parsial terhadap return saham. 
4.2.4 Hasil Analisis Regresi Berganda 
Pembuatan persamaan regresi berganda dapat dilakukan dengan 
menginterpretasikan angka-angka yang ada di dalam unstandardized coefficient 
beta. Berikut hasil persamaan regresi berganda berturut-turut pada kelima 
Industri Telekomunikasi di Indonesia : 
Berdasarkan tabel 4.31 di atas maka dapat disusun persamaan regresi 
berganda sebagai berikut: 




Dari persamaan regresi di atas maka dapat diinterpretasikan beberapa hal, 
antara lain:  
1. Nilai konstanta persamaan di atas adalah sebesar -0,077. Angka tersebut 
menunjukkan tingkat return saham yang diperoleh oleh perusahaan bila 
tingkat ER, beta, EVOL, dan FINRISK diabaikan.  Artinya ketika keempat 
variabel diabaikan maka tingkat perolehan return saham perusahaan bernilai 
tidak signifikan (rugi). 
2. Variabel ecpected retun memiliki nilai koefisien regresi yaitu 11,429. Nilai 
koefisien regresi yang positif ini menunjukkan bahwa beta berpengaruh 
positif terhadap return saham. Hal ini berarti setiap kenaikan tingkat beta 
sebesar 1 persen maka nilai return saham akan mengalami kenaikan 
sebesar 11,429% dengan asumsi bahwa variabel independen yang lain 
dianggap konstan. 
3. Variabel beta memiliki nilai koefisien regresi yaitu -0,060. Nilai koefisien 
regresi yang tidak signifikan ini menunjukkan bahwa beta berpengaruh tidak 
signifikan terhadap return saham. Hal ini berarti setiap kenaikan tingkat beta 
sebesar 1 persen maka nilai return saham akan mengalami penurunan 
sebesar 6% dengan asumsi bahwa variabel independen yang lain dianggap 
konstan. 
4. Variabel EVOL memiliki nilai koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 
1,572. Nilai koefisien positif menunjukkan bahwa EVOL terhadap jumlah 
return saham berpengaruh positif. Hal ini menggambarkan bahwa jika terjadi 
kenaikan EVOL sebesar 1 persen, maka nilai return saham akan mengalami 
peningkatan sebesar 157,2% dengan asumsi variabel independen yang lain 




5. Variabel FINRISK memiliki nilai koefisien regresi yaitu sebesar 0,008. Nilai 
koefisien positif menunjukkan bahwa FINRISK terhadap jumlah return saham 
berpengaruh positif. Hal ini berarti setiap kenaikan tingkat FINRISK sebesar 
1 persen, maka nilai return saham akan mengalami kenaikan sebesar 0,8% 
dengan asumsi bahwa variabel independen yang lain dianggap konstan.  
4.3 Pembahasan 
4.3.1 Pengaruh Variabel Independen terhadap Variabel Dependen Secara 
Simultan pada Industri Telekomunikasi di Indonesia 
Pada hasil olah data menggunakan program SPSS 20 di atas, dapat dilihat 
bahwa keempat variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap 
variabel dependen, dimana nilai R square adalah 0,948. Artinya, sebesar 94,8% 
return saham dari industri telekomunikasi dipengaruhi oleh variasi dari keempat 
variabel independen yang digunakan, yaitu expected return, market risk/ beta, 
business risk, dan financial risk, sedangkan sisanya sebesar 5,2% dipengaruhi 
oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian, seperti kondisi ekonomi, kebijakan 
pemerintah, dan sebagainya. Selain itu, nilai F hitung sebesar 113,572 dengan 
taraf signifikasi sebesar 0,000 (sig α < 0,05). Hal ini sesuai dengan hipotesis 
yang diajukan, penelitian empiris, serta teori-teori yang dijelaskan sebelumnya 
oleh Jogiyanto (2010:245), bahwa dalam pasar yang sempurna dan efisien, 
berlaku „hukum‟ hubungan positif antara return dengan risiko. Semakin tinggi 
return yang diharapkan, semakin tinggi risikonya, dan sebaliknya semakin kecil 
risiko, maka akan semakin kecil tingkat keuntungan yang diisyaratkan. Maka 
secara umum dapat disimpulkan bahwa variabel independen expected return, 
market risk/ beta, business risk, dan financial risk berpengaruh secara simultan 





4.3.2 Pengaruh Variabel Independen terhadap Variabel Dependen Secara 
Parsial pada Industri Telekomunikasi di Indonesia 
a. Expected Return pada Return Saham 
Berdasarkan hasil olah data, diperoleh nilai t dari expected return dengan 
tingkat signifikasi 0,000 (sig α < 0,05). hasil ini menunjukkan bahwa variabel 
expected return memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Hasil yang didapatkan ini sudah sesuai dengan teori-teori, penelitian empiris 
sebelumnya dan sesuai dengan hipotesis yang diajukan yakni expected return 
secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini 
sesuai dengan konsep teori yang dijelaskan oleh Jogiyanto (2010:244), expected 
return dan risiko berpengaruh positif. Semakin besar risiko suatu sekuritas, 
semakin besar expected retun (return yang diharapkan). Sebaliknya, semakin 
kecil expected return, semakin kecil risiko yang harus ditanggung. 
b. Market Risk/ Beta terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil olah data, diperoleh nilai t dari market risk/ beta dengan 
tingkat signifikasi 0,000 (sig α < 0,05). Hasil ini menunjukkan market risk/ beta 
berpengaruh secara parsial terhadap return saham. Hal ini sesuai dengan teori-
teori yang dikemukakan sebelumnya, dimana teori mengatakan bahwa semakin 
tinggi market risk/ beta, maka semakin tinggi pula return saham yang didapatkan 
perusahaan.  
c. Business Risk  terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil olah data, diperoleh nilai t dari business risk dengan 




risk berpengaruh secara parsial terhadap return saham. Hasil ini sesuai dengan 
teori, dimana teori menyatakan semakin besar proporsi hutang perusahaan 
dalam struktur modal maka semakin besar pula beban tetap pembayaran bunga 
hutang perusahaan sehingga akan membawa kepada kesulitan keuangan 
(financial distress), dan akan menyebabkan kebangkrutan, yang berarti semakin 
besar risiko perusahaan yang akan ditanggung nantinya. 
d. Financial Risk  terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil olah data, diperoleh nilai t dari financial risk dengan 
tingkat signifikasi 0,229 dan pada taraf sig α = 5% (sig α > 0,05). Koefisien hasil 
uji t dari financial risk menunjukkan tingkat signifikansi 0,229 yaitu lebih besar 
dibandingkan dengan 0,05 (5%), maka dapat disimpulkan bahwa financial risk 
tidak berpengaruh secara parsial terhadap return saham pada taraf sig α=5%. 
Hasil ini bertentangan dengan teori, dimana seharusnya semakin tinggi financial 
risk/ risiko keuangan, maka semakin besar risiko tambahan pada perusahaan 
akibat keputusan penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan. Tidak 
signifikannya risiko keuangan terhadap return saham akibat fluktuatifnya nilai 
rasio variabilitas laba pemegang saham yang diperoleh dari rasio laba sebelum 
bunga dan pajak (EBIT) dibagi dengan laba bersih sebelum pajak (earning 
before taxes). Dimana fluktuatifnya nilai rasio variabilitas ini dipengaruhi oleh 
faktor di luar perusahaan, yakni penetapan tingkat bunga yang dibayarkan 
perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori yang dijelaskan oleh Pramana 








Berdasarkan pembahasan hasil penelitian, maka peneliti dapat menarik 
kesimpulan sebagai berikut:  
1. Variabel expected return, market risk/ beta pasar, business risk dan financial 
risk, secara simultan (bersama-sama) berpengaruh signifikan terhadap 
return saham untuk industri telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI 
tahun 2006-2011. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji F, variabel independen 
secara simultan memengaruhi variabel dependen dengan tingkat 
signifikasinya di bawah 0.05, dan hasil uji F dalam penelitian ini 
menunjukkan tingkat signifikasi sebesar 0,000.  
2. Secara parsial (sendiri-sendiri), variabel expected return, market risk/ beta 
pasar, dan business risk, berpengaruh signifikan terhadap return saham, 
sedangkan variabel financial risk tidak berpengaruh terhadap return saham 
untuk industri telekomunikasi Go-public yang terdaftar di BEI tahun 2006-
2011. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji t, variabel independen secara 
parsial masing-masing memengaruhi variabel dependen dengan tingkat 
signifikasinya di bawah 0,05, dan dari keempat variabel tersebut memiliki 










1. Peneliti menyarankan agar industri telekomunikasi lebih berani mengambil 
risiko investasi dengan menaikkan harga saham pada Bursa Efek Indonesia, 
sehigga dapat meningkatkan lagi return saham yang disyaratkan. Serta 
untuk kelima industri telekomunikasi agar dapat memaksimalkan return 
saham dengan menekan risiko investasi pada titik tertentu. 
2. Penelitian ini akan lebih baik dengan memasukkan beberapa variabel yang 
dianggap perlu atau mendukung penelitian ini, misalnya mengenai rasio, 
portofolio, dan risiko investasi lainnya. Untuk itu, peneliti menyarankan untuk 
peneliti selanjutnya agar menambahkan variabel risiko investasi lain agar 
dapat lebih aplikatif menjelaskan hubungan antara risiko investasi dan return 
saham. 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
Berikut ini adalah keterbatasan penelitian ini: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel, yakni expected return, 
market risk/ beta pasar, business risk, dan financial risk, sedangkan untuk 
mengukur risiko investasi terdapat banyak variabel yang memengaruhi 
termasuk variabel eksternal, seperti kondisi ekonomi, kebijakan pemerintah, 
dan sebagainya. 
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Lampiran 2: Data Harga Saham Bulanan 
 HARGA SAHAM INDUSTRI TELEKOMUNIKASI DI INDONESIA  
Perusahaan Tahun Kelender 
High Low Close 
(Rp) 
PT Telekomunikasi Indonesia 
Tbk. 
2006 Januari 6.600 5.950 6.300 
Februari 6.400 5.950 6.200 
Maret 7.200 6.050 6.900 
April 8.000 6.850 7.550 
Mei 8.500 6.800 7.050 
Juni 7.700 6.650 7.350 
Juli 7.550 7.000 7.450 
Agustus 8.150 7.450 7.900 
September 8.450 7.650 8.450 
Oktober 8.600 8.150 8.400 
November 10.050 8.350 9.900 
Desember 10.850 9.550 10.100 
2007 Januari 10.450 9.300 9.450 
Februari 9.750 8.550 8.900 
Maret 9.900 8.950 9.850 
April 10.850 9.850 10.500 
Mei 10.500 9.300 9.550 
Juni 9.900 9.550 9.850 
Juli 11.600 9.800 11.200 
Agustus 11.250 9.550 10.850 
September 11.350 10.600 11.000 
Oktober 12.750 10.550 10.750 
November 11.600 9.850 10.150 
Desember 11.250 9.800 10.150 
2008 Januari 10.300 8.250 9.250 
Februari 10.250 9.100 9.800 
Maret 10.000 9.200 9.650 
April 9.850 8.600 8.850 
Mei 9.100 7.800 8.100 
Juni 8.300 7.200 7.300 
Juli 8.100 6.550 7.700 
Agustus 8.100 7.200 8.000 
September 8.000 6.100 7.150 
Oktober 7.850 5.200 5.400 
November 6.450 5.150 5.850 
Desember 7.400 5.500 6.900 
2009 Januari 7.450 6.200 6.300 
Februari 6.650 5.750 6.300 
Maret 7.900 6.150 7.550 
April 8.000 6.850 7.850 
Mei 8.100 7.000 7.450 




Juli 9.450 7.550 8.950 
Agustus 9.100 9.300 8.400 
September 8.800 8.250 8.650 
Oktober 8.950 7.850 8.400 
November 9.150 8.100 9.000 
Desember 10.350 8.950 9.450 
2010 Januari 9.700 9.200 9.350 
Februari 9.450 8.200 8.300 
Maret 8.800 7.950 8.050 
April 8.350 7.500 7.850 
Mei 8.050 6.950 7.750 
Juni 8.100 7.450 7.700 
Juli 8.450 7.600 8.450 
Agustus 9.000 8.000 8.650 
September 9.450 8.600 9.200 
Oktober 9.800 8.850 9.100 
November 9.150 7.750 7.950 
Desember 8.300 7.650 7.950 
2011 Januari 8.050 7.100 7.550 
Februari 7.850 7.350 7.450 
Maret 7.550 6.600 7.350 
April 7.850 6.950 7.700 
Mei 7.800 7.400 7.700 
Juni 7.750 6.800 7.300 
Juli 7.400 6.900 7.350 
Agustus 7.900 7.000 7.250 
September 7.300 6.900 7.600 
Oktober 7.750 7.000 7.400 
November 7.650 7.150 7.350 
Desember 7.500 6.900 7.050 
PT Indosat Tbk. 2006 Januari 6.150 5.400 5.800 
Februari 5.850 5.000 5.250 
Maret 5.450 4.875 5.150 
April 5.600 4.900 5.400 
Mei 5.900 4.550 5.000 
Juni 5.000 4.025 4.275 
Juli 4.525 4.175 4.275 
Agustus 5.000 4.225 4.400 
September 5.250 4.425 5.150 
Oktober 5.450 4.950 5.200 
November 6.000 5.150 5.750 
Desember 6.850 5.550 6.750 
2007 Januari 6.900 5.500 6.000 
Februari 6.150 5.300 5.900 
Maret 6.550 5.650 6.250 
April 6.900 6.150 6.800 
Mei 7.100 6.550 6.750 
Juni 6.950 6.350 6.500 




Agustus 7.500 6.200 7.200 
September 7.700 6.950 7.700 
Oktober 8.950 7.500 8.700 
November 10.000 8.000 8.300 
Desember 9.550 8.300 8.650 
2008 Januari 8.750 5.800 7.100 
Februari 7.450 6.800 6.850 
Maret 7.350 5.700 7.100 
April 7.300 5.900 6.050 
Mei 6.500 5.600 5.750 
Juni 6.900 5.300 6.750 
Juli 6.800 6.250 6.500 
Agustus 6.450 5.750 6.150 
September 6.350 5.400 6.100 
Oktober 6.000 4.100 5.300 
November 5.600 4.150 5.100 
Desember 5.800 4.475 5.750 
2009 Januari 6.000 5.450 5.650 
Februari 5.900 4.000 4.200 
Maret 4.750 4.100 4.725 
April 6.050 4.725 5.600 
Mei 5.750 4.850 5.300 
Juni 5.400 4.800 4.975 
Juli 5.550 4.975 5.450 
Agustus 5.800 5.050 5.250 
September 5.650 5.150 5.450 
Oktober 5.750 5.050 5.150 
November 5.350 4.850 4.850 
Desember 5.000 4.500 4.725 
2010 Januari 5.850 4.650 5.600 
Februari 5.600 4.925 5.100 
Maret 6.350 5.050 5.500 
April 6.200 5.550 5.900 
Mei 5.950 4.625 5.150 
Juni 5.200 4.775 4.950 
Juli 5.050 4.100 4.850 
Agustus 4.900 4.325 4.400 
September 5.600 4.375 5.500 
Oktober 6.150 5.500 6.000 
November 6.100 5.250 5.400 
Desember 5.850 5.000 5.400 
2011 Januari 5.650 5.500 4.875 
Februari 5.150 4.825 5.050 
Maret 5.450 4.925 5.300 
April 5.500 5.150 5.350 
Mei 5.500 5.150 5.250 
Juni 5.250 5.050 5.100 
Juli 5.650 5.050 5.450 




September 5.950 5.150 5.250 
Oktober 5.350 4.625 5.350 
November 5.650 4.950 5.350 
Desember 5.950 5.150 5.650 
PT XL Axiata Tbk. 2006 Januari 3.237 2.225 2.706 
Februari 2.858 2.428 2.453 
Maret 2.630 2.403 2.428 
April 2.605 2.403 2.428 
Mei 2.554 2.074 2.225 
Juni 2.225 1.973 2.023 
Juli 2.200 1.973 2.150 
Agustus 2.150 2.023 2.048 
September 2.403 2.074 2.225 
Oktober 2.175 2.023 2.074 
November 2.554 2.048 2.276 
Desember 2.554 2.225 2.352 
2007 Januari 2.377 2.074 2.276 
Februari 2.529 2.099 2.225 
Maret 2.276 2.124 2.200 
April 2.504 2.200 2.403 
Mei 2.529 2.251 2.428 
Juni 2.504 2.175 2.175 
Juli 2.352 2.150 2.428 
Agustus 2.478 1.821 2.048 
September 2.124 1.973 2.099 
Oktober 2.124 1.973 2.048 
November 2.048 1.922 1.947 
Desember 2.580 1.922 2.200 
2008 Januari 2.377 2.074 2.352 
Februari 2.554 2.352 2.478 
Maret 2.317 1.882 2.099 
April 2.225 1.973 2.074 
Mei 2.200 2.023 2.150 
Juni 2.377 2.048 2.200 
Juli 2.377 2.074 2.352 
Agustus 2.580 2.352 2.478 
September 2.605 1.922 1.947 
Oktober 1.922 860 910 
November 1.214 830 850 
Desember 981 850 961 
2009 Januari 1.234 890 1.234 
Februari 1.163 1.012 1.113 
Maret 1.214 1.113 1.113 
April 1.416 1.214 1.366 
Mei 1.366 1.214 1.366 
Juni 1.366 1.214 1.264 
Juli 1.517 1.133 1.224 
Agustus 1.416 1.214 1.325 




Oktober 2.301 1.264 1.669 
November 2.074 1.770 1.880 
Desember 1.930 1.800 1.930 
2010 Januari 2.725 1.850 2.675 
Februari 3.050 2.200 3.050 
Maret 3.650 3.050 3.500 
April 3.800 3.375 3.725 
Mei 3.825 3.325 3.475 
Juni 4.200 3.475 4.075 
Juli 5.000 3.800 4.750 
Agustus 5.250 4.500 5.000 
September 5.950 4.950 5.400 
Oktober 5.850 5.100 5.750 
November 6.250 5.250 5.600 
Desember 5.950 5.250 5.300 
2011 Januari 5.950 4.975 5.250 
Februari 5.800 4.975 5.700 
Maret 5.900 5.250 5.450 
April 6.900 5.500 6.800 
Mei 7.000 6.050 6.150 
Juni 6.300 5.700 6.150 
Juli 6.350 5.700 5.750 
Agustus 5.800 4.600 5.050 
September 5.650 3.675 4.975 
Oktober 5.250 4.425 5.000 
November 5.550 4.500 4.650 
Desember 4.750 4.150 4.525 
PT Smartfren Telecom Tbk. 2006 Januari n.a n.a n.a 
Februari n.a n.a n.a 
Maret n.a n.a n.a 
April n.a n.a n.a 
Mei n.a n.a n.a 
Juni n.a n.a n.a 
Juli n.a n.a n.a 
Agustus n.a n.a n.a 
September n.a n.a n.a 
Oktober n.a n.a n.a 
November 4.824 3.237 3.364 
Desember 4.379 3.300 4.062 
2007 Januari 4.062 3.554 3.618 
Februari 3.745 3.364 3.554 
Maret 3.554 3.237 3.300 
April 3.681 3.237 3.427 
Mei 4.316 3.364 4.189 
Juni 4.189 3.554 3.745 
Juli 4.189 3.681 4.062 
Agustus 3.999 3.110 3.618 
September 3.808 3.491 3.618 




November 3.745 3.364 3.491 
Desember 3.491 3.173 3.300 
2008 Januari 3.300 2.348 2.666 
Februari 2.793 2.475 2.539 
Maret 2.475 1.574 1.917 
April 1.955 1.396 1.434 
Mei 1.739 1.409 1.511 
Juni 1.714 1.244 1.460 
Juli 1.472 800 1.257 
Agustus 1.549 889 1.333 
September 1.447 673 939 
Oktober 635 635 635 
November 635 635 635 
Desember 635 635 635 
2009 Januari 635 635 635 
Februari 635 635 635 
Maret 635 635 635 
April 635 635 635 
Mei 635 635 635 
Juni 635 635 635 
Juli 901 635 673 
Agustus 1.181 660 800 
September 863 724 749 
Oktober 762 660 685 
November 724 647 660 
Desember 685 635 635 
2010 Januari 635 635 635 
Februari 635 635 635 
Maret 647 635 635 
April 635 635 635 
Mei 635 635 635 
Juni 635 635 635 
Juli 635 635 635 
Agustus 635 635 635 
September 635 635 635 
Oktober 635 635 635 
November 635 635 635 
Desember 1.667 635 1.667 
2011 Januari 1.667 1.667 1.667 
Februari 1.667 1.667 1.667 
Maret 1.667 1.667 1.667 
April 1.667 1.667 1.667 
Mei 1.667 1.667 1.667 
Juni 1.667 1.667 1.667 
Juli 1.667 1.667 1.667 
Agustus 1.667 1.667 1.667 
September 1.667 1.667 1.667 
Oktober 1.667 1.667 1.667 




Desember 1.667 1.667 1.667 
PT Bakrie Telecom Tbk. 2006 Januari n.a n.a n.a 
Februari 179 131 145 
Maret 155 136 155 
April 184 145 174 
Mei 194 155 160 
Juni 174 160 170 
Juli 170 160 160 
Agustus 184 160 179 
September 179 170 174 
Oktober 189 170 184 
November 194 189 179 
Desember 242 179 237 
2007 Januari 266 218 247 
Februari 296 242 270 
Maret 286 262 281 
April 300 271 281 
Mei 480 281 412 
Juni 431 383 397 
Juli 465 392 431 
Agustus 421 252 349 
September 402 344 388 
Oktober 455 388 446 
November 455 397 407 
Desember 421 397 407 
2008 Januari 412 320 345 
Februari 392 349 375 
Maret 370 325 340 
April 345 265 285 
Mei 310 260 270 
Juni 285 245 265 
Juli 285 230 245 
Agustus 305 205 295 
September 315 195 250 
Oktober 230 64 65 
November 77 50 52 
Desember 54 50 52 
2009 Januari 54 50 50 
Februari 53 50 52 
Maret 52 50 51 
April 129 50 109 
Mei 183 96 135 
Juni 162 119 130 
Juli 142 120 138 
Agustus 165 131 147 
September 148 135 141 
Oktober 143 99 113 
November 163 105 134 




2010 Januari 167 142 147 
Februari 151 135 141 
Maret 149 138 141 
April 147 134 139 
Mei 148 119 147 
Juni 175 140 170 
Juli 168 138 154 
Agustus 163 145 163 
September 255 160 235 
Oktober 255 220 240 
November 255 225 235 
Desember 245 230 235 
2011 Januari 235 210 220 
Februari 305 200 295 
Maret 360 280 355 
April 395 345 385 
Mei 385 360 375 
Juni 375 330 360 
Juli 365 330 360 
Agustus 390 300 370 
September 395 315 330 
Oktober 325 250 295 
November 295 240 280 


















Lampiran 3: Perhitungan Return Saham Tahunan 
RETURN SAHAM TAHUNAN INDUSTRI TELEKOMUNIKASI DI 
INDONESIA 
Perusahaan Tahun Harga Saham (Pt) Return Saham (Rt) 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
2006 10.100 0,7119 
2007 10.150 0,0050 
2008 6.900 -0,3202 
2009 9.450 0,3696 
2010 7.950 -0,1587 
2011 7.050 -0,1132 
PT Indosat Tbk. 
2006 6.750 0,2273 
2007 8.650 0,2815 
2008 5.750 -0,3353 
2009 4.725 -0,1783 
2010 5.400 0,1429 
2011 5.650 0,0463 
PT XL Axiata Tbk. 
2006 2.352 0,0338 
2007 2.200 -0,0646 
2008 961 -0,5632 
2009 1.930 1,0083 
2010 5.300 1,7461 
2011 4.525 -0,1462 
PT Smartfren Telecom Tbk. 
2006 4.062 n.a 
2007 3.300 -0,1876 
2008 635 -0,8076 
2009 635 0,0000 
2010 1.667 1,6252 
2011 1.667 0,0000 
PT Bakrie Telecom Tbk. 
2006 237 n.a 
2007 407 0,7173 
2008 51 -0,8747 
2009 147 1,8824 
2010 235 0,5986 






Lampiran 4: Perhitungan Expected Return 
EXPECTED RETURN INDUSTRI TELEKOMUNIKASI DI INDONESIA BERDASARKAN DATA HISTORIS 
Tahun Kelender 
Retun Saham (Rt) 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. PT Indosat Tbk. PT XL Axiata Tbk. PT Smartfren Telecom Tbk. PT Bakrie Telecom Tbk. 
2006 Januari 0,0678 0,0545 0,1895 n.a n.a 
Februari -0,0159 -0,0948 -0,0935 n.a n.a 
Maret 0,1129 -0,0190 -0,0102 n.a 0,0690 
April 0,0942 0,0485 0,0000 n.a 0,1226 
Mei -0,0662 -0,0741 -0,0836 n.a -0,0805 
Juni 0,0426 -0,1450 -0,0908 n.a 0,0625 
Juli 0,0136 0,0000 0,0628 n.a -0,0588 
Agustus 0,0604 0,0292 -0,0474 n.a 0,1188 
September 0,0696 0,1705 0,0864 n.a -0,0279 
Oktober -0,0059 0,0097 -0,0679 n.a 0,0575 
November 0,1786 0,1058 0,0974 n.a -0,0272 
Desember 0,0202 0,1739 0,0334 0,2075 0,3240 
Jumlah 0,5719 0,2592 0,0761 0,2075 0,5600 
EP 0,0477 0,0216 0,0063 0,0173 0,0467 
2007 Januari -0,0644 -0,1111 -0,0323 -0,1093 0,0422 
Februari -0,0582 -0,0167 -0,0224 -0,0177 0,0931 
Maret 0,1067 0,0593 -0,0112 -0,0715 0,0407 
April 0,0660 0,0880 0,0923 0,0385 0,0000 




Juni 0,0314 -0,0370 -0,1042 -0,1060 -0,0364 
Juli 0,1371 0,1154 0,1163 0,0846 0,0856 
Agustus -0,0313 -0,0069 -0,1565 -0,1093 -0,1903 
September 0,0138 0,0694 0,0249 0,0000 0,1117 
Oktober -0,0227 0,1299 -0,0243 0,0351 0,1495 
November -0,0558 -0,0460 -0,0493 -0,0678 -0,0874 
Desember 0,0000 0,0422 0,1299 -0,0547 0,0000 
Jumlah 0,0321 0,2791 -0,0264 -0,1557 0,6749 
EP 0,0027 0,0233 -0,0022 -0,0130 0,0562 
2008 Januari -0,0887 -0,1792 0,0691 -0,1921 -0,1523 
Februari 0,0595 -0,0352 0,0536 -0,0476 0,0870 
Maret -0,0153 0,0365 -0,1529 -0,2450 -0,0933 
April -0,0829 -0,1479 -0,0119 -0,2520 -0,1618 
Mei -0,0847 -0,0496 0,0366 0,0537 -0,0526 
Juni -0,0988 0,1739 0,0233 -0,0338 -0,0185 
Juli 0,0548 -0,0370 0,0691 -0,1390 -0,0755 
Agustus 0,0390 -0,0538 0,0536 0,0605 0,2041 
September -0,1063 -0,0081 -0,2143 -0,2956 -0,1525 
Oktober -0,2448 -0,1311 -0,5326 -0,3237 -0,7400 
November 0,0833 -0,0377 -0,0659 0,0000 -0,2000 
Desember 0,1795 0,1275 0,1306 0,0000 0,0000 
Jumlah -0,3054 -0,3417 -0,5417 -1,4146 -1,3554 
EP -0,0255 -0,0285 -0,0451 -0,1179 -0,1130 
2009 Januari -0,0870 -0,0174 0,2841 0,0000 -0,0385 




Maret 0,1984 0,1250 0,0000 0,0000 -0,0192 
April 0,0397 0,1852 0,2273 0,0000 1,1373 
Mei -0,0510 -0,0536 0,0000 0,0000 0,2385 
Juni 0,0067 -0,0613 -0,0747 0,0000 -0,0370 
Juli 0,1933 0,0955 -0,0316 0,0598 0,0615 
Agustus -0,0615 -0,0367 0,0825 0,1887 0,0652 
September 0,0298 0,0381 -0,0151 -0,0638 -0,0408 
Oktober -0,0289 -0,0550 0,2789 -0,0854 -0,1986 
November 0,0714 -0,0583 0,1264 -0,0365 0,1858 
Desember 0,0500 -0,0258 0,0266 -0,0379 0,0970 
Jumlah 0,3609 -0,1209 0,8063 0,0249 1,4912 
EP 0,0301 -0,0101 0,0672 0,0021 0,1243 
2010 Januari -0,0106 0,1852 0,3860 0,0000 0,0000 
Februari -0,1123 -0,0893 0,1402 0,0000 -0,0408 
Maret -0,0301 0,0784 0,1475 0,0000 0,0000 
April -0,0248 0,0727 0,0643 0,0000 -0,0142 
Mei -0,0127 -0,1271 -0,0671 0,0000 0,0576 
Juni -0,0065 -0,0388 0,1727 0,0000 0,1565 
Juli 0,0974 -0,0202 0,1656 0,0000 -0,0941 
Agustus 0,0237 -0,0928 0,0526 0,0000 0,0584 
September 0,0636 0,2500 0,0800 0,0000 0,4417 
Oktober -0,0109 0,0909 0,0648 0,0000 0,0213 
November -0,1264 -0,1000 -0,0261 0,0000 -0,0208 
Desember 0,0000 0,0000 -0,0536 1,6252 0,0000 




EP -0,0125 0,0174 0,0939 0,1354 0,0471 
2011 Januari -0,0503 -0,0972 -0,0094 0,0000 -0,0638 
Februari -0,0132 0,0359 0,0857 0,0000 0,3409 
Maret -0,0134 0,0495 -0,0439 0,0000 0,2034 
April 0,0476 0,0094 0,2477 0,0000 0,0845 
Mei 0,0000 -0,0187 -0,0956 0,0000 -0,0260 
Juni -0,0519 -0,0286 0,0000 0,0000 -0,0400 
Juli 0,0068 0,0686 -0,0650 0,0000 0,0000 
Agustus -0,0136 -0,0367 -0,1217 0,0000 0,0278 
September 0,0483 0,0000 -0,0149 0,0000 -0,1081 
Oktober -0,0263 0,0190 0,0050 0,0000 -0,1061 
November -0,0068 0,0000 -0,0700 0,0000 -0,0508 
Desember -0,0408 0,0561 -0,0269 0,0000 -0,0714 
Jumlah -0,1136 0,0573 -0,1090 0,0000 0,1904 



















Lampiran 5: Data Harga Saham dan Indeks Pasar 
DATA HARGA SAHAM KELIMA INDUSTRI TELEKOMUNIKASI DAN INDEKS PASAR 
Tahun Kelender 
Harga Saham (Rupiah) 
Indeks Pasar* PT Telekomunikasi 
Indonesia Tbk. 
PT Indosat Tbk. 
PT XL Axiata 
Tbk. 
PT Smartfren Telecom 
Tbk. 
PT Bakrie Telecom 
Tbk. 
2006 Januari 6.300 5.800 2.706 n.a n.a 1.201 
Februari 6.200 5.250 2.453 n.a 145 1.142 
Maret 6.900 5.150 2.428 n.a 155 1.106 
April 7.550 5.400 2.428 n.a 174 1.062 
Mei 7.050 5.000 2.225 n.a 160 1.085 
Juni 7.350 4.275 2.023 n.a 170 1.055 
Juli 7.450 4.275 2.150 n.a 160 1.038 
Agustus 7.900 4.400 2.048 n.a 179 1.015 
September 8.450 5.150 2.225 n.a 174 1.043 
Oktober 8.400 5.200 2.074 n.a 184 1.002 
November 9.900 5.750 2.276 3.364 179 1.249 
Desember 10.100 6.750 2.352 4.062 237 1.302 
2007 Januari 9.450 6.000 2.276 3.618 247 1.229 
Februari 8.900 5.900 2.225 3.554 270 1.198 
Maret 9.850 6.250 2.200 3.300 281 1.195 
April 10.500 6.800 2.403 3.427 281 1.171 
Mei 9.550 6.750 2.428 4.189 412 1.119 
Juni 9.850 6.500 2.175 3.745 397 1.060 
Juli 11.200 7.250 2.428 4.062 431 1.080 
Agustus 10.850 7.200 2.048 3.618 349 1.097 
September 11.000 7.700 2.099 3.618 388 1.051 
Oktober 10.750 8.700 2.048 3.745 446 975 




Desember 10.150 8.650 2.200 3.300 407 900 
2008 Januari 9.250 7.100 2.352 2.666 345 826 
Februari 9.800 6.850 2.478 2.539 375 810 
Maret 9.650 7.100 2.099 1.917 340 852 
April 8.850 6.050 2.074 1.434 285 811 
Mei 8.100 5.750 2.150 1.511 270 727 
Juni 7.300 6.750 2.200 1.460 265 765 
Juli 7.700 6.500 2.352 1.257 245 783 
Agustus 8.000 6.150 2.478 1.333 295 843 
September 7.150 6.100 1.947 939 250 894 
Oktober 5.400 5.300 910 635 65 980 
November 5.850 5.100 850 635 52 1.006 
Desember 6.900 5.750 961 635 52 1.055 
2009 Januari 6.300 5.650 1.234 635 50 1.041 
Februari 6.300 4.200 1.113 635 52 957 
Maret 7.550 4.725 1.113 635 51 981 
April 7.850 5.600 1.366 635 109 903 
Mei 7.450 5.300 1.366 635 135 777 
Juni 7.500 4.975 1.264 635 130 716 
Juli 8.950 5.450 1.224 673 138 707 
Agustus 8.400 5.250 1.325 800 147 680 
September 8.650 5.450 1.305 749 141 660 
Oktober 8.400 5.150 1.669 685 113 676 
November 9.000 4.850 1.880 660 134 684 
Desember 9.450 4.725 1.930 635 147 666 
2010 Januari 9.350 5.600 2.675 635 147 705 
Februari 8.300 5.100 3.050 635 141 676 
Maret 8.050 5.500 3.500 635 141 642 




Mei 7.750 5.150 3.475 635 147 613 
Juni 7.700 4.950 4.075 635 170 602 
Juli 8.450 4.850 4.750 635 154 614 
Agustus 8.650 4.400 5.000 635 163 612 
September 9.200 5.500 5.400 635 235 599 
Oktober 9.100 6.000 5.750 635 240 598 
November 7.950 5.400 5.600 635 235 561 
Desember 7.950 5.400 5.300 1.667 235 555 
2011 Januari 7.550 4.875 5.250 1.667 220 574 
Februari 7.450 5.050 5.700 1.667 295 581 
Maret 7.350 5.300 5.450 1.667 355 547 
April 7.700 5.350 6.800 1.667 385 573 
Mei 7.700 5.250 6.150 1.667 375 551 
Juni 7.300 5.100 6.150 1.667 360 529 
Juli 7.350 5.450 5.750 1.667 360 498 
Agustus 7.250 5.250 5.050 1.667 370 510 
September 7.600 5.250 4.975 1.667 330 559 
Oktober 7.400 5.350 5.000 1.667 295 520 
November 7.350 5.350 4.650 1.667 280 519 
Desember 7.050 5.650 4.525 1.667 260 501 
* Indeks Pasar dihitung dengan menggunakan cara equal weighted dengan nilai dasar dari IHSG 
** Besarnya Indeks Pasar adalah (Rp 6.300 + Rp 5.800 + Rp 2.706 + 0 + 0) / Rp 1232 * 100 = Rp 1201 







Lampiran 6: Data Return Saham dan Return Indeks Pasar 
DATA RETURN SAHAM KELIMA INDUSTRI TELEKOMUNIKASI DAN RETURN INDEKS PASAR 
Tahun Kelender 
Retun Saham (Rupiah) Return 
Indeks 
Pasar 




PT XL Axiata 
Tbk. 
PT Smartfren Telecom 
Tbk. 
PT Bakrie Telecom 
Tbk. 
2006 Januari 0,0678 0,0545 0,1895 n.a n.a 0,0225 
Februari -0,0159 -0,0948 -0,0935 n.a n.a -0,0499 
Maret 0,1129 -0,0190 -0,0102 n.a 0,0690 -0,0310 
April 0,0942 0,0485 0,0000 n.a 0,1226 -0,0398 
Mei -0,0662 -0,0741 -0,0836 n.a -0,0805 0,0220 
Juni 0,0426 -0,1450 -0,0908 n.a 0,0625 -0,0283 
Juli 0,0136 0,0000 0,0628 n.a -0,0588 -0,0154 
Agustus 0,0604 0,0292 -0,0474 n.a 0,1188 -0,0225 
September 0,0696 0,1705 0,0864 n.a -0,0279 0,0272 
Oktober -0,0059 0,0097 -0,0679 n.a 0,0575 -0,0389 
November 0,1786 0,1058 0,0974 n.a -0,0272 0,2465 
Desember 0,0202 0,1739 0,0334 0,2075 0,3240 0,0422 
2007 Januari -0,0644 -0,1111 -0,0323 -0,1093 0,0422 -0,0560 
Februari -0,0582 -0,0167 -0,0224 -0,0177 0,0931 -0,0253 
Maret 0,1067 0,0593 -0,0112 -0,0715 0,0407 -0,0021 
April 0,0660 0,0880 0,0923 0,0385 0,0000 -0,0201 
Mei -0,0905 -0,0074 0,0104 0,2224 0,4662 -0,0442 
Juni 0,0314 -0,0370 -0,1042 -0,1060 -0,0364 -0,0533 
Juli 0,1371 0,1154 0,1163 0,0846 0,0856 0,0195 
Agustus -0,0313 -0,0069 -0,1565 -0,1093 -0,1903 0,0152 
September 0,0138 0,0694 0,0249 0,0000 0,1117 -0,0413 
Oktober -0,0227 0,1299 -0,0243 0,0351 0,1495 -0,0726 




Desember 0,0000 0,0422 0,1299 -0,0547 0,0000 -0,0043 
2008 Januari -0,0887 -0,1792 0,0691 -0,1921 -0,1523 -0,0815 
Februari 0,0595 -0,0352 0,0536 -0,0476 0,0870 -0,0202 
Maret -0,0153 0,0365 -0,1529 -0,2450 -0,0933 0,0521 
April -0,0829 -0,1479 -0,0119 -0,2520 -0,1618 -0,0479 
Mei -0,0847 -0,0496 0,0366 0,0537 -0,0526 -0,1032 
Juni -0,0988 0,1739 0,0233 -0,0338 -0,0185 0,0519 
Juli 0,0548 -0,0370 0,0691 -0,1390 -0,0755 0,0238 
Agustus 0,0390 -0,0538 0,0536 0,0605 0,2041 0,0759 
September -0,1063 -0,0081 -0,2143 -0,2956 -0,1525 0,0609 
Oktober -0,2448 -0,1311 -0,5326 -0,3237 -0,7400 0,0955 
November 0,0833 -0,0377 -0,0659 0,0000 -0,2000 0,0268 
Desember 0,1795 0,1275 0,1306 0,0000 0,0000 0,0488 
2009 Januari -0,0870 -0,0174 0,2841 0,0000 -0,0385 -0,0135 
Februari 0,0000 -0,2566 -0,0981 0,0000 0,0400 -0,0806 
Maret 0,1984 0,1250 0,0000 0,0000 -0,0192 0,0257 
April 0,0397 0,1852 0,2273 0,0000 1,1373 -0,0797 
Mei -0,0510 -0,0536 0,0000 0,0000 0,2385 -0,1402 
Juni 0,0067 -0,0613 -0,0747 0,0000 -0,0370 -0,0785 
Juli 0,1933 0,0955 -0,0316 0,0598 0,0615 -0,0115 
Agustus -0,0615 -0,0367 0,0825 0,1887 0,0652 -0,0388 
September 0,0298 0,0381 -0,0151 -0,0638 -0,0408 -0,0289 
Oktober -0,0289 -0,0550 0,2789 -0,0854 -0,1986 0,0244 
November 0,0714 -0,0583 0,1264 -0,0365 0,1858 0,0111 
Desember 0,0500 -0,0258 0,0266 -0,0379 0,0970 -0,0258 
2010 Januari -0,0106 0,1852 0,3860 0,0000 0,0000 0,0581 
Februari -0,1123 -0,0893 0,1402 0,0000 -0,0408 -0,0415 
Maret -0,0301 0,0784 0,1475 0,0000 0,0000 -0,0502 




Mei -0,0127 -0,1271 -0,0671 0,0000 0,0576 -0,0013 
Juni -0,0065 -0,0388 0,1727 0,0000 0,1565 -0,0192 
Juli 0,0974 -0,0202 0,1656 0,0000 -0,0941 0,0202 
Agustus 0,0237 -0,0928 0,0526 0,0000 0,0584 -0,0036 
September 0,0636 0,2500 0,0800 0,0000 0,4417 -0,0207 
Oktober -0,0109 0,0909 0,0648 0,0000 0,0213 -0,0022 
November -0,1264 -0,1000 -0,0261 0,0000 -0,0208 -0,0608 
Desember 0,0000 0,0000 -0,0536 1,6252 0,0000 -0,0113 
2011 Januari -0,0503 -0,0972 -0,0094 0,0000 -0,0638 0,0340 
Februari -0,0132 0,0359 0,0857 0,0000 0,3409 0,0125 
Maret -0,0134 0,0495 -0,0439 0,0000 0,2034 -0,0585 
April 0,0476 0,0094 0,2477 0,0000 0,0845 0,0483 
Mei 0,0000 -0,0187 -0,0956 0,0000 -0,0260 -0,0391 
Juni -0,0519 -0,0286 0,0000 0,0000 -0,0400 -0,0396 
Juli 0,0068 0,0686 -0,0650 0,0000 0,0000 -0,0586 
Agustus -0,0136 -0,0367 -0,1217 0,0000 0,0278 0,0235 
September 0,0483 0,0000 -0,0149 0,0000 -0,1081 0,0955 
Oktober -0,0263 0,0190 0,0050 0,0000 -0,1061 -0,0690 
November -0,0068 0,0000 -0,0700 0,0000 -0,0508 -0,0011 
Desember -0,0408 0,0561 -0,0269 0,0000 -0,0714 -0,0353 
* (Rp 6200 - Rp 6300)/ Rp 6300 = -0.0159) 








Lampiran 7: Perhitungan Beta Pasar 
BETA PASAR MASING-MASING INDUSTRI TELEKOMUNIKASI DI INDONESIA 
Tahun Kelender Return Saham (Rit) Return Indeks Pasar 
(RMt)   Saham PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
2006 Januari 0,0678 0,0225 0,0565 0,0126 
Februari -0,0159 -0,0499 0,1084 0,0340 
Maret 0,1129 -0,0310 0,0760 0,0274 
April 0,0942 -0,0398 0,0833 0,0304 
Mei -0,0662 0,0220 0,0719 0,0127 
Juni 0,0426 -0,0283 0,0862 0,0265 
Juli 0,0136 -0,0154 0,0837 0,0225 
Agustus 0,0604 -0,0225 0,0804 0,0247 
September 0,0696 0,0272 0,0539 0,0115 
Oktober -0,0059 -0,0389 0,1002 0,0301 
November 0,1786 0,2465 -0,0440 0,0125 
Desember 0,0202 0,0422 0,0510 0,0085 
Jumlah 0,5719 0,1346 0,8076 0,2535 
Beta 3,1854 
2007 Januari -0,0644 -0,0560 -0,0291 0,0910 
Februari -0,0582 -0,0253 -0,0300 0,1105 
Maret 0,1067 -0,0021 0,0265 0,1265 
April 0,0660 -0,0201 0,0114 0,1140 
Mei -0,0905 -0,0442 -0,0384 0,0983 
Juni 0,0314 -0,0533 -0,0002 0,0927 
Juli 0,1371 0,0195 0,0396 0,1423 
Agustus -0,0313 0,0152 -0,0236 0,1391 
September 0,0138 -0,0413 -0,0058 0,1001 





Oktober -0,0227 -0,0726 -0,0156 0,0813 
November -0,0558 -0,0732 -0,0250 0,0809 
Desember 0,0000 -0,0043 -0,0113 0,1249 
Jumlah 0,0321 -0,3577 -0,1016 1,3014 
Beta -0,0781 
2008 Januari -0,0887 -0,0815 -0,0573 0,0699 
Februari 0,0595 -0,0202 -0,0741 0,0412 
Maret -0,0153 0,0521 -0,0379 0,0171 
April -0,0829 -0,0479 -0,0514 0,0533 
Mei -0,0847 -0,1032 -0,0631 0,0819 
Juni -0,0988 0,0519 -0,0271 0,0172 
Juli 0,0548 0,0238 -0,0573 0,0253 
Agustus 0,0390 0,0759 -0,0369 0,0114 
September -0,1063 0,0609 -0,0243 0,0149 
Oktober -0,2448 0,0955 -0,0053 0,0076 
November 0,0833 0,0268 -0,0607 0,0244 
Desember 0,1795 0,0488 -0,0650 0,0180 
Jumlah -0,3054 0,1829 -0,5604 0,3822 
Beta -1,4662 
2009 Januari -0,0870 -0,0135 -0,1894 0,1788 
Februari 0,0000 -0,0806 -0,1284 0,1265 
Maret 0,1984 0,0257 -0,0751 0,2134 
April 0,0397 -0,0797 -0,1145 0,1272 
Mei -0,0510 -0,1402 -0,1220 0,0877 
Juni 0,0067 -0,0785 -0,1267 0,1280 
Juli 0,1933 -0,0115 -0,0712 0,1805 
Agustus -0,0615 -0,0388 -0,1679 0,1580 
September 0,0298 -0,0289 -0,1349 0,1660 




November 0,0714 0,0111 -0,1295 0,2002 
Desember 0,0500 -0,0258 -0,1276 0,1685 
Jumlah 0,3609 -0,4363 -1,5668 1,9469 
Beta -0,8047 
2010 Januari -0,0106 0,0581 0,0325 0,0546 
Februari -0,1123 -0,0415 0,0050 0,0180 
Maret -0,0301 -0,0502 0,0150 0,0157 
April -0,0248 -0,0431 0,0165 0,0176 
Mei -0,0127 -0,0013 0,0239 0,0304 
Juni -0,0065 -0,0192 0,0224 0,0245 
Juli 0,0974 0,0202 0,0484 0,0383 
Agustus 0,0237 -0,0036 0,0298 0,0296 
September 0,0636 -0,0207 0,0330 0,0240 
Oktober -0,0109 -0,0022 0,0241 0,0301 
November -0,1264 -0,0608 0,0027 0,0132 
Desember 0,0000 -0,0113 0,0246 0,0270 
Jumlah -0,1496 -0,1756 0,2777 0,3229 
Beta 0,8602 
2011 Januari -0,0503 0,0340 0,0077 0,0147 
Februari -0,0132 0,0125 0,0100 0,0100 
Maret -0,0134 -0,0585 0,0029 0,0008 
April 0,0476 0,0483 0,0219 0,0184 
Mei 0,0000 -0,0391 0,0055 0,0023 
Juni -0,0519 -0,0396 0,0029 0,0023 
Juli 0,0068 -0,0586 0,0035 0,0008 
Agustus -0,0136 0,0235 0,0111 0,0123 
September 0,0483 0,0955 0,0296 0,0335 
Oktober -0,0263 -0,0690 0,0016 0,0003 




Desember -0,0408 -0,0353 0,0038 0,0027 
Jumlah -0,1136 -0,0874 0,1097 0,1057 
Beta 1,0382 
Tahun Kelender Return Saham (Rit) Return Indeks Pasar 
(RMt)   Saham PT Indosat Tbk. 
2006 Januari 0,0545 0,0225 0,0229 0,0126 
Februari -0,0948 -0,0499 0,0653 0,0340 
Maret -0,0190 -0,0310 0,0461 0,0274 
April 0,0485 -0,0398 0,0367 0,0304 
Mei -0,0741 0,0220 0,0375 0,0127 
Juni -0,1450 -0,0283 0,0658 0,0265 
Juli 0,0000 -0,0154 0,0389 0,0225 
Agustus 0,0292 -0,0225 0,0361 0,0247 
September 0,1705 0,0272 0,0095 0,0115 
Oktober 0,0097 -0,0389 0,0433 0,0301 
November 0,1058 0,2465 -0,0172 0,0125 
Desember 0,1739 0,0422 0,0079 0,0085 
Jumlah 0,2592 0,1346 0,3930 0,2535 
Beta 1,5500 
2007 Januari -0,1111 -0,0560 -0,1177 0,0910 
Februari -0,0167 -0,0253 -0,0983 0,1105 
Maret 0,0593 -0,0021 -0,0782 0,1265 
April 0,0880 -0,0201 -0,0645 0,1140 
Mei -0,0074 -0,0442 -0,0898 0,0983 
Juni -0,0370 -0,0533 -0,0962 0,0927 
Juli 0,1154 0,0195 -0,0617 0,1423 
Agustus -0,0069 0,0152 -0,1066 0,1391 
September 0,0694 -0,0413 -0,0663 0,1001 
Oktober 0,1299 -0,0726 -0,0425 0,0813 





November -0,0460 -0,0732 -0,0925 0,0809 
Desember 0,0422 -0,0043 -0,0837 0,1249 
Jumlah 0,2791 -0,3577 -0,9983 1,3014 
Beta -0,7670 
2008 Januari -0,1792 -0,0815 -0,0430 0,0699 
Februari -0,0352 -0,0202 -0,0623 0,0412 
Maret 0,0365 0,0521 -0,0495 0,0171 
April -0,1479 -0,0479 -0,0447 0,0533 
Mei -0,0496 -0,1032 -0,0836 0,0819 
Juni 0,1739 0,0519 -0,0675 0,0172 
Juli -0,0370 0,0238 -0,0485 0,0253 
Agustus -0,0538 0,0759 -0,0308 0,0114 
September -0,0081 0,0609 -0,0407 0,0149 
Oktober -0,1311 0,0955 -0,0184 0,0076 
November -0,0377 0,0268 -0,0475 0,0244 
Desember 0,1275 0,0488 -0,0629 0,0180 
Jumlah -0,3417 0,1829 -0,5993 0,3822 
Beta -1,5681 
2009 Januari -0,0174 -0,0135 0,0438 0,1788 
Februari -0,2566 -0,0806 -0,0483 0,1265 
Maret 0,1250 0,0257 0,1136 0,2134 
April 0,1852 -0,0797 0,1092 0,1272 
Mei -0,0536 -0,1402 0,0199 0,0877 
Juni -0,0613 -0,0785 0,0213 0,1280 
Juli 0,0955 -0,0115 0,0919 0,1805 
Agustus -0,0367 -0,0388 0,0335 0,1580 
September 0,0381 -0,0289 0,0648 0,1660 
Oktober -0,0550 0,0244 0,0304 0,2122 




Desember -0,0258 -0,0258 0,0390 0,1685 
Jumlah -0,1209 -0,4363 0,5471 1,9469 
Beta 0,2810 
2010 Januari 0,1852 0,0581 -0,0056 0,0546 
Februari -0,0893 -0,0415 -0,0400 0,0180 
Maret 0,0784 -0,0502 -0,0164 0,0157 
April 0,0727 -0,0431 -0,0181 0,0176 
Mei -0,1271 -0,0013 -0,0586 0,0304 
Juni -0,0388 -0,0192 -0,0388 0,0245 
Juli -0,0202 0,0202 -0,0449 0,0383 
Agustus -0,0928 -0,0036 -0,0519 0,0296 
September 0,2500 -0,0207 0,0064 0,0240 
Oktober 0,0909 -0,0022 -0,0205 0,0301 
November -0,1000 -0,0608 -0,0355 0,0132 
Desember 0,0000 -0,0113 -0,0343 0,0270 
Jumlah 0,2090 -0,1756 -0,3581 0,3229 
Beta -1,1090 
2011 Januari -0,0972 0,0340 -0,0188 0,0147 
Februari 0,0359 0,0125 -0,0021 0,0100 
Maret 0,0495 -0,0585 -0,0002 0,0008 
April 0,0094 0,0483 -0,0065 0,0184 
Mei -0,0187 -0,0391 -0,0037 0,0023 
Juni -0,0286 -0,0396 -0,0041 0,0023 
Juli 0,0686 -0,0586 0,0003 0,0008 
Agustus -0,0367 0,0235 -0,0104 0,0123 
September 0,0000 0,0955 -0,0105 0,0335 
Oktober 0,0190 -0,0690 -0,0007 0,0003 
November 0,0000 -0,0011 -0,0049 0,0074 




Jumlah 0,0573 -0,0874 -0,0617 0,1057 
Beta -0,5838 
Tahun Kelender Return Saham (Rit) Return Indeks Pasar 
(RMt)   Saham PT XL Axiata Tbk. 
2006 Januari 0,1895 0,0225 -0,0127 0,0126 
Februari -0,0935 -0,0499 0,0313 0,0340 
Maret -0,0102 -0,0310 0,0143 0,0274 
April 0,0000 -0,0398 0,0133 0,0304 
Mei -0,0836 0,0220 0,0180 0,0127 
Juni -0,0908 -0,0283 0,0272 0,0265 
Juli 0,0628 -0,0154 0,0020 0,0225 
Agustus -0,0474 -0,0225 0,0194 0,0247 
September 0,0864 0,0272 -0,0011 0,0115 
Oktober -0,0679 -0,0389 0,0250 0,0301 
November 0,0974 0,2465 0,0024 0,0125 
Desember 0,0334 0,0422 0,0039 0,0085 
Jumlah 0,0761 0,1346 0,1429 0,2535 
Beta 0,5637 
2007 Januari -0,0323 -0,0560 -0,0018 0,0910 
Februari -0,0224 -0,0253 0,0013 0,1105 
Maret -0,0112 -0,0021 0,0054 0,1265 
April 0,0923 -0,0201 0,0401 0,1140 
Mei 0,0104 -0,0442 0,0115 0,0983 
Juni -0,1042 -0,0533 -0,0237 0,0927 
Juli 0,1163 0,0195 0,0538 0,1423 
Agustus -0,1565 0,0152 -0,0485 0,1391 
September 0,0249 -0,0413 0,0162 0,1001 
Oktober -0,0243 -0,0726 0,0006 0,0813 
November -0,0493 -0,0732 -0,0065 0,0809 







Desember 0,1299 -0,0043 0,0552 0,1249 
Jumlah -0,0264 -0,3577 0,1037 1,3014 
Beta 0,0797 
2008 Januari 0,0691 -0,0815 -0,1615 0,0699 
Februari 0,0536 -0,0202 -0,1209 0,0412 
Maret -0,1529 0,0521 -0,0509 0,0171 
April -0,0119 -0,0479 -0,1223 0,0533 
Mei 0,0366 -0,1032 -0,1655 0,0819 
Juni 0,0233 0,0519 -0,0740 0,0172 
Juli 0,0691 0,0238 -0,0972 0,0253 
Agustus 0,0536 0,0759 -0,0637 0,0114 
September -0,2143 0,0609 -0,0399 0,0149 
Oktober -0,5326 0,0955 -0,0008 0,0076 
November -0,0659 0,0268 -0,0743 0,0244 
Desember 0,1306 0,0488 -0,0902 0,0180 
Jumlah -0,5417 0,1829 -1,0610 0,3822 
Beta -2,7763 
2009 Januari 0,2841 -0,0135 -0,2208 0,1788 
Februari -0,0981 -0,0806 -0,3217 0,1265 
Maret 0,0000 0,0257 -0,3725 0,2134 
April 0,2273 -0,0797 -0,2065 0,1272 
Mei 0,0000 -0,1402 -0,2387 0,0877 
Juni -0,0747 -0,0785 -0,3152 0,1280 
Juli -0,0316 -0,0115 -0,3559 0,1805 
Agustus 0,0825 -0,0388 -0,2877 0,1580 
September -0,0151 -0,0289 -0,3346 0,1660 
Oktober 0,2789 0,0244 -0,2430 0,2122 
November 0,1264 0,0111 -0,3042 0,2002 




Jumlah 0,8063 -0,4363 -3,5209 1,9469 
Beta -1,8084 
2010 Januari 0,3860 0,0581 -0,1731 0,0546 
Februari 0,1402 -0,0415 -0,1323 0,0180 
Maret 0,1475 -0,0502 -0,1228 0,0157 
April 0,0643 -0,0431 -0,1408 0,0176 
Mei -0,0671 -0,0013 -0,2081 0,0304 
Juni 0,1727 -0,0192 -0,1492 0,0245 
Juli 0,1656 0,0202 -0,1882 0,0383 
Agustus 0,0526 -0,0036 -0,1848 0,0296 
September 0,0800 -0,0207 -0,1622 0,0240 
Oktober 0,0648 -0,0022 -0,1842 0,0301 
November -0,0261 -0,0608 -0,1324 0,0132 
Desember -0,0536 -0,0113 -0,1940 0,0270 
Jumlah 1,1269 -0,1756 -1,9721 0,3229 
Beta -6,1078 
2011 Januari -0,0094 0,0340 0,0121 0,0147 
Februari 0,0857 0,0125 0,0195 0,0100 
Maret -0,0439 -0,0585 0,0019 0,0008 
April 0,2477 0,0483 0,0484 0,0184 
Mei -0,0956 -0,0391 0,0006 0,0023 
Juni 0,0000 -0,0396 0,0052 0,0023 
Juli -0,0650 -0,0586 0,0013 0,0008 
Agustus -0,1217 0,0235 -0,0014 0,0123 
September -0,0149 0,0955 0,0172 0,0335 
Oktober 0,0050 -0,0690 0,0021 0,0003 
November -0,0700 -0,0011 0,0034 0,0074 
Desember -0,0269 -0,0353 0,0043 0,0027 





Tahun Kelender Return Saham (Rit) Return Indeks Pasar 
(RMt)   Saham PT Smartfren Telecom Tbk. 
2006 Januari n.a 0,0225 n.a 0,0126 
Februari n.a -0,0499 n.a 0,0340 
Maret n.a -0,0310 n.a 0,0274 
April n.a -0,0398 n.a 0,0304 
Mei n.a 0,0220 n.a 0,0127 
Juni n.a -0,0283 n.a 0,0265 
Juli n.a -0,0154 n.a 0,0225 
Agustus n.a -0,0225 n.a 0,0247 
September n.a 0,0272 n.a 0,0115 
Oktober n.a -0,0389 n.a 0,0301 
November n.a 0,2465 n.a 0,0125 
Desember 0,2075 0,0422 0,0000 0,0085 
Jumlah 0,2075 0,1346 0,0000 0,2535 
Beta 0,0000 
2007 Januari -0,1093 -0,0560 0,0140 0,0910 
Februari -0,0177 -0,0253 0,0459 0,1105 
Maret -0,0715 -0,0021 0,0299 0,1265 
April 0,0385 -0,0201 0,0656 0,1140 
Mei 0,2224 -0,0442 0,1185 0,0983 
Juni -0,1060 -0,0533 0,0151 0,0927 
Juli 0,0846 0,0195 0,0906 0,1423 
Agustus -0,1093 0,0152 0,0173 0,1391 
September 0,0000 -0,0413 0,0493 0,1001 
Oktober 0,0351 -0,0726 0,0544 0,0813 
November -0,0678 -0,0732 0,0250 0,0809 
Desember -0,0547 -0,0043 0,0357 0,1249 





Jumlah -0,1557 -0,3577 0,5613 1,3014 
Beta 0,4313 
2008 Januari -0,1921 -0,0815 -0,3232 0,0699 
Februari -0,0476 -0,0202 -0,2776 0,0412 
Maret -0,2450 0,0521 -0,1530 0,0171 
April -0,2520 -0,0479 -0,2683 0,0533 
Mei 0,0537 -0,1032 -0,4201 0,0819 
Juni -0,0338 0,0519 -0,1809 0,0172 
Juli -0,1390 0,0238 -0,2029 0,0253 
Agustus 0,0605 0,0759 -0,1578 0,0114 
September -0,2956 0,0609 -0,1365 0,0149 
Oktober -0,3237 0,0955 -0,0953 0,0076 
November 0,0000 0,0268 -0,2208 0,0244 
Desember 0,0000 0,0488 -0,1897 0,0180 
Jumlah -1,4146 0,1829 -2,6263 0,3822 
Beta -6,8719 
2009 Januari 0,0000 -0,0135 -0,0105 0,1788 
Februari 0,0000 -0,0806 -0,0089 0,1265 
Maret 0,0000 0,0257 -0,0115 0,2134 
April 0,0000 -0,0797 -0,0089 0,1272 
Mei 0,0000 -0,1402 -0,0074 0,0877 
Juni 0,0000 -0,0785 -0,0089 0,1280 
Juli 0,0598 -0,0115 0,0148 0,1805 
Agustus 0,1887 -0,0388 0,0651 0,1580 
September -0,0638 -0,0289 -0,0361 0,1660 
Oktober -0,0854 0,0244 -0,0508 0,2122 
November -0,0365 0,0111 -0,0275 0,2002 
Desember -0,0379 -0,0258 -0,0258 0,1685 





2010 Januari 0,0000 0,0581 -0,3798 0,0546 
Februari 0,0000 -0,0415 -0,2179 0,0180 
Maret 0,0000 -0,0502 -0,2038 0,0157 
April 0,0000 -0,0431 -0,2153 0,0176 
Mei 0,0000 -0,0013 -0,2833 0,0304 
Juni 0,0000 -0,0192 -0,2542 0,0245 
Juli 0,0000 0,0202 -0,3182 0,0383 
Agustus 0,0000 -0,0036 -0,2795 0,0296 
September 0,0000 -0,0207 -0,2517 0,0240 
Oktober 0,0000 -0,0022 -0,2818 0,0301 
November 0,0000 -0,0608 -0,1866 0,0132 
Desember 1,6252 -0,0113 0,0000 0,0270 
Jumlah 1,6252 -0,1756 -2,8722 0,3229 
Beta -8,8957 
2011 Januari 0,0000 0,0340 0,0000 0,0147 
Februari 0,0000 0,0125 0,0000 0,0100 
Maret 0,0000 -0,0585 0,0000 0,0008 
April 0,0000 0,0483 0,0000 0,0184 
Mei 0,0000 -0,0391 0,0000 0,0023 
Juni 0,0000 -0,0396 0,0000 0,0023 
Juli 0,0000 -0,0586 0,0000 0,0008 
Agustus 0,0000 0,0235 0,0000 0,0123 
September 0,0000 0,0955 0,0000 0,0335 
Oktober 0,0000 -0,0690 0,0000 0,0003 
November 0,0000 -0,0011 0,0000 0,0074 
Desember 0,0000 -0,0353 0,0000 0,0027 





Tahun Kelender Return Saham (Rit) Return Indeks Pasar 
(RMt)   Saham PT Bakrie Telecom Tbk. 
2006 Januari n.a 0,0225 n.a 0,0126 
Februari n.a -0,0499 n.a 0,0340 
Maret 0,0690 -0,0310 0,0813 0,0274 
April 0,1226 -0,0398 0,0763 0,0304 
Mei -0,0805 0,0220 0,0721 0,0127 
Juni 0,0625 -0,0283 0,0810 0,0265 
Juli -0,0588 -0,0154 0,0928 0,0225 
Agustus 0,1188 -0,0225 0,0693 0,0247 
September -0,0279 0,0272 0,0631 0,0115 
Oktober 0,0575 -0,0389 0,0872 0,0301 
November -0,0272 0,2465 -0,0657 0,0125 
Desember 0,3240 0,0422 0,0218 0,0085 
Jumlah 0,5600 0,1346 0,5793 0,2535 
Beta 2,2849 
2007 Januari 0,0422 -0,0560 -0,1909 0,0910 
Februari 0,0931 -0,0253 -0,1934 0,1105 
Maret 0,0407 -0,0021 -0,2255 0,1265 
April 0,0000 -0,0201 -0,2278 0,1140 
Mei 0,4662 -0,0442 -0,0654 0,0983 
Juni -0,0364 -0,0533 -0,2165 0,0927 
Juli 0,0856 0,0195 -0,2223 0,1423 
Agustus -0,1903 0,0152 -0,3226 0,1391 
September 0,1117 -0,0413 -0,1782 0,1001 
Oktober 0,1495 -0,0726 -0,1498 0,0813 
November -0,0874 -0,0732 -0,2169 0,0809 
Desember 0,0000 -0,0043 -0,2385 0,1249 
Jumlah 0,6749 -0,3577 -2,4479 1,3014 






2008 Januari -0,1523 -0,0815 -0,3181 0,0699 
Februari 0,0870 -0,0202 -0,2930 0,0412 
Maret -0,0933 0,0521 -0,1651 0,0171 
April -0,1618 -0,0479 -0,2755 0,0533 
Mei -0,0526 -0,1032 -0,3727 0,0819 
Juni -0,0185 0,0519 -0,1751 0,0172 
Juli -0,0755 0,0238 -0,2036 0,0253 
Agustus 0,2041 0,0759 -0,1669 0,0114 
September -0,1525 0,0609 -0,1468 0,0149 
Oktober -0,7400 0,0955 -0,0538 0,0076 
November -0,2000 0,0268 -0,1804 0,0244 
Desember 0,0000 0,0488 -0,1818 0,0180 
Jumlah -1,3554 0,1829 -2,5326 0,3822 
Beta -6,6268 
2009 Januari -0,0385 -0,0135 -0,6468 0,1788 
Februari 0,0400 -0,0806 -0,5162 0,1265 
Maret -0,0192 0,0257 -0,6978 0,2134 
April 1,1373 -0,0797 -0,1262 0,1272 
Mei 0,2385 -0,1402 -0,3709 0,0877 
Juni -0,0370 -0,0785 -0,5468 0,1280 
Juli 0,0615 -0,0115 -0,6073 0,1805 
Agustus 0,0652 -0,0388 -0,5668 0,1580 
September -0,0408 -0,0289 -0,6241 0,1660 
Oktober -0,1986 0,0244 -0,7785 0,2122 
November 0,1858 0,0111 -0,5840 0,2002 
Desember 0,0970 -0,0258 -0,5723 0,1685 





2010 Januari 0,0000 0,0581 -0,1322 0,0546 
Februari -0,0408 -0,0415 -0,0813 0,0180 
Maret 0,0000 -0,0502 -0,0709 0,0157 
April -0,0142 -0,0431 -0,0768 0,0176 
Mei 0,0576 -0,0013 -0,0885 0,0304 
Juni 0,1565 -0,0192 -0,0640 0,0245 
Juli -0,0941 0,0202 -0,1292 0,0383 
Agustus 0,0584 -0,0036 -0,0872 0,0296 
September 0,4417 -0,0207 -0,0192 0,0240 
Oktober 0,0213 -0,0022 -0,0944 0,0301 
November -0,0208 -0,0608 -0,0673 0,0132 
Desember 0,0000 -0,0113 -0,0929 0,0270 
Jumlah 0,5656 -0,1756 -1,0040 0,3229 
Beta -3,1095 
2011 Januari -0,0638 0,0340 -0,0309 0,0147 
Februari 0,3409 0,0125 0,0150 0,0100 
Maret 0,2034 -0,0585 0,0004 0,0008 
April 0,0845 0,0483 -0,0144 0,0184 
Mei -0,0260 -0,0391 -0,0105 0,0023 
Juni -0,0400 -0,0396 -0,0110 0,0023 
Juli 0,0000 -0,0586 -0,0055 0,0008 
Agustus 0,0278 0,0235 -0,0180 0,0123 
September -0,1081 0,0955 -0,0546 0,0335 
Oktober -0,1061 -0,0690 -0,0055 0,0003 
November -0,0508 -0,0011 -0,0208 0,0074 
Desember -0,0714 -0,0353 -0,0136 0,0027 






Lampiran 8: Perhitungan Business Risk 
BUSINESS RISK KELIMA INDUSTRI TELEKOMUNIKASI DI INDONESIA 
Perusahaan Tahun 
Penjualan (Y) EBIT (X) 
Beta 
Standar Deviasi dari EBIT Total Aset 
EVOL (%) 
(dalam miliar rupiah) (dalam rupiah) 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
2006 54.748 21.768 3,1854 -1.216 75.139 -0,0162 
2007 62.683 26.911 -0,0781 5.399 82.056 0,0658 
2008 64.166 21.368 -1,4662 7.958 91.256 0,0872 
2009 67.678 24.081 -0,8047 7.255 97.931 0,0741 
2010 68.629 22.923 0,8602 4.076 100.501 0,0406 
2011 71.253 21.948 1,0382 4.039 103.054 0,0392 
PT Indosat Tbk. 
2006 12.239 3.399 1,5500 581 34.229 0,0170 
2007 16.873 4.520 -0,7670 1.695 45.305 0,0374 
2008 19.212 4.733 -1,5681 2.219 51.693 0,0429 
2009 18.824 3.184 0,2810 1.494 55.042 0,0271 
2010 19.797 3.441 -1,1090 1.968 52.818 0,0373 
2011 20.577 2.830 -0,5838 1.852 52.172 0,0355 
PT XL Axiata Tbk. 
2006 6.466 1.028 0,5637 491 12.637 0,0388 
2007 8.365 1.760 0,0797 685 18.801 0,0365 
2008 12.156 1.753 -2,7763 1.419 28.393 0,0500 
2009 13.880 2.464 -1,8084 1.528 27.380 0,0558 
2010 17.637 5.164 -6,1078 4.098 27.251 0,1504 
2011 18.921 4.665 1,0836 1.156 31.171 0,0371 
PT Smartfren Telecom Tbk. 




2007 883 170 0,4313 67 4.537 0,0149 
2008 732 -403 -6,8719 -170 4.762 -0,0357 
2009 504 -676 -0,0597 39 4.757 0,0081 
2010 377 -868 -8,8957 -612 4.484 -0,1365 
2011 954 -2.222 0,0000 80 12.297 0,0065 
PT Bakrie Telecom Tbk. 
2006 608 139 2,2849 24 2.217 0,0109 
2007 1.290 318 -1,8809 157 4.664 0,0337 
2008 2.202 379 -6,6268 393 8.546 0,0460 
2009 2.743 288 -3,4094 310 11.436 0,0271 
2010 2.765 190 -3,1095 280 12.353 0,0226 












Lampiran 9: Perhitungan Financial Risk 
FINANCIAL RISK KELIMA INDUSTRI TELEKOMUNIKASI DI INDONESIA 
Perusahaan Tahun 
Earning Before Interest and Taxes  (EBIT) Earning Before Taxes 
FINRISK 
(dalam miliar rupiah) 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
2006 21.768 22.026 0,9883 
2007 26.911 25.869 1,0403 
2008 21.368 20.399 1,0475 
2009 24.081 22.447 1,0728 
2010 22.923 21.416 1,0704 
2011 21.948 20.857 1,0523 
PT Indosat Tbk. 
2006 3.399 2.023 1,6802 
2007 4.520 2.930 1,5427 
2008 4.733 2.325 2,0357 
2009 3.184 2.232 1,4265 
2010 3.441 1.082 3,1802 
2011 2.830 1.182 2,3942 
PT XL Axiata Tbk. 
2006 1.028 1.002 1,0259 
2007 1.760 518 3,3977 
2008 1.753 -69 -25,4058 
2009 2.464 2.363 1,0427 
2010 5.164 3.868 1,3351 
2011 4.665 3.865 1,2070 
PT Smartfren Telecom Tbk. 




2007 170 57 2,9825 
2008 -403 -1.178 0,3421 
2009 -676 -675 1,0015 
2010 -868 -1.364 0,6364 
2011 -2.222 -2.649 0,8388 
PT Bakrie Telecom Tbk. 
2006 139 75 1,8533 
2007 318 220 1,4455 
2008 379 178 2,1292 
2009 288 146 1,9726 
2010 191 93 2,0538 




Lampiran 10: Data Regresi 
DATA REGRESI VARIABEL PENILITIAN 
Perusahaan Tahun 
Return Expected Return Beta Pasar EVOL FINRISK 
Y X1 X2 X3 X4 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
2006 0,7119 0,0477 3,1854 -0,0162 0,9883 
2007 0,0050 0,0027 -0,0781 0,0658 1,0403 
2008 -0,3202 -0,0255 -1,4662 0,0872 1,0475 
2009 0,3696 0,0301 -0,8047 0,0741 1,0728 
2010 -0,1587 -0,0125 0,8602 0,0406 1,0704 
2011 -0,1132 -0,0095 1,0382 0,0392 1,0523 
PT Indosat Tbk. 
2006 0,2273 0,0216 1,5500 0,0170 1,6802 
2007 0,2815 0,0233 -0,7670 0,0374 1,5427 
2008 -0,3353 -0,0285 -1,5681 0,0429 2,0357 
2009 -0,1783 -0,0101 0,2810 0,0271 1,4265 
2010 0,1429 0,0174 -1,1090 0,0373 3,1802 
2011 0,0463 0,0048 -0,5838 0,0355 2,3942 
PT XL Axiata Tbk. 
2006 0,0338 0,0063 0,5637 0,0388 1,0259 
2007 -0,0646 -0,0022 0,0797 0,0365 3,3977 
2008 -0,5632 -0,0451 -2,7763 0,0500 -25,4058 
2009 1,0083 0,0672 -1,8084 0,0558 1,0427 
2010 1,7461 0,0939 -6,1078 0,1504 1,3351 
2011 -0,1462 -0,0091 1,0836 0,0371 1,2070 
PT Smartfren Telecom Tbk. 




2007 -0,1876 -0,0130 0,4313 0,0149 2,9825 
2008 -0,8076 -0,1179 -6,8719 -0,0357 0,3421 
2009 0,0000 0,0021 -0,0597 0,0081 1,0015 
2010 1,6252 0,1354 -8,8957 -0,1365 0,6364 
2011 0,0000 0,0000 0,0000 0,0065 0,8388 
PT Bakrie Telecom Tbk. 
2006 n.a 0,0467 2,2849 0,0109 1,8533 
2007 0,7173 0,0562 -1,8809 0,0337 1,4455 
2008 -0,8747 -0,1130 -6,6268 0,0460 2,1292 
2009 1,8824 0,1243 -3,4094 0,0271 1,9726 
2010 0,5986 0,0471 -3,1095 0,0226 2,0538 






Lampiran 11: Data Output Statistik 
OUTPUT SPPS STATISTICS VIEWER 
SAVE OUTFILE='C:\Users\NILHA\Documents\Data Regresi.sav' 
  /COMPRESSED. 
REGRESSION 
  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS CI(95) BCOV R ANOVA COLLIN TOL CHANGE ZPP 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Return 
  /METHOD=ENTER ER Beta EVOL FINRISK 
  /PARTIALPLOT ALL 
  /RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID) 













 Return ER Beta EVOL FINRISK 
Pearson Correlation 
Return 1,000 ,940 -,261 -,056 ,201 
ER ,940 1,000 -,038 -,123 ,192 
Beta -,261 -,038 1,000 ,178 ,119 
EVOL -,056 -,123 ,178 1,000 -,052 
FINRISK ,201 ,192 ,119 -,052 1,000 
Sig. (1-tailed) 
Return . ,000 ,081 ,385 ,143 
ER ,000 . ,421 ,258 ,155 
Beta ,081 ,421 . ,173 ,266 
EVOL ,385 ,258 ,173 . ,392 
FINRISK ,143 ,155 ,266 ,392 . 
N 
Return 30 30 30 30 30 
ER 30 30 30 30 30 
Beta 30 30 30 30 30 
EVOL 30 30 30 30 30 
FINRISK 30 30 30 30 30 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation N 
Return ,191767 ,6671920 30 
ER ,012453 ,0544290 30 
Beta -1,272253 2,7926605 30 
EVOL ,029050 ,0454939 30 

















a. Dependent Variable: Return 

























 ,948 ,939 ,1641160 ,948 113,572 4 25 ,000 1,687 
a. Predictors: (Constant), FINRISK, EVOL, Beta, ER 






Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 12,236 4 3,059 113,572 ,000
b
 
Residual ,673 25 ,027   
Total 12,909 29    
a. Dependent Variable: Return 



































































































































Model FINRISK EVOL Beta ER 
1 
Correlations 
FINRISK 1,000 ,053 -,136 -,191 
EVOL ,053 1,000 -,180 ,106 
Beta -,136 -,180 1,000 ,042 
ER -,191 ,106 ,042 1,000 
Covariances 
FINRISK 3,982E-005 ,000 -9,588E-006 -,001 
EVOL ,000 ,471 -,001 ,042 
Beta -9,588E-006 -,001 ,000 ,000 
ER -,001 ,042 ,000 ,330 





Model Dimension Eigenvalue Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) ER Beta EVOL FINRISK 
1 
1 1,819 1,000 ,13 ,05 ,08 ,09 ,01 
2 1,166 1,249 ,00 ,27 ,03 ,04 ,42 
3 ,963 1,374 ,00 ,11 ,36 ,23 ,10 
4 ,720 1,590 ,00 ,53 ,20 ,04 ,44 
5 ,332 2,341 ,86 ,04 ,33 ,59 ,03 





 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -1,064282 1,796347 ,191767 ,6495584 30 
Residual -,3504260 ,4536043 0E-7 ,1523779 30 
Std. Predicted Value -1,934 2,470 ,000 1,000 30 
Std. Residual -2,135 2,764 ,000 ,928 30 
a. Dependent Variable: Return 
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